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投资要点： 

 公司本次拟发行 1500 万股，占发行后总股本的 25.21%，发行

后总股本 5950 万股。募集资金主要投入“世纪系列”涉外豪

华游轮新建项目（新建两艘五星级标准豪华游轮），拟投入募

集资金 17619 万元，项目实施周期计划为 24 个月。 

 公司主要从事内河涉外豪华游轮运营业务和旅行社业务，其

中，游轮运营业务是公司主要收入来源。公司目前拥有 5 艘

大型豪华游轮，主要航线覆盖长江中下游地区，其中，重庆

至宜昌航线是公司主要产品，占公司业务的 85%以上。 

 从公司近年来的营业收入构成来看，游轮运营业务的贡献基

本在 60%左右，对毛利的贡献在 80%-90%之间，是公司最重要

的收入和利润来源。 

 公司主要采用包销和自营两种运营模式，待未来募投项目完

成后，将主要转向以自营为主的运营模式。目前，对欧美游

客，采用“包销”模式，对日本和东南亚市场采用自建销售

渠道的模式，对国内游客，主要采用旅行社代理模式。 

 公司采用“船社结合”的业务模式，其中，旅行社是游轮运

营业务向上游产业链的有效延伸，两者结合具有良好协同效

应。公司旗下均是豪华涉外游轮，具有较强竞争力，有利于

吸引海内外游客，而公司旅行社业务的发展也有利于为游轮

运营业务提供更广阔的销售网络。 

 目前长江上经营涉外豪华游轮的公司主要还有长江海外、东

江实业等，其中，2009 年市场份额最高的是东江实业，占比

为 28.50%，公司占比 22.28%，名列第二，再次是长江海外，

占比 15.81%。前三大公司的市场占有率合计 66.59%，拥有较

强的市场定价权。 

 预计公司 2010-2012 年 EPS0.77 元、0.80 元和 1.00 元，结合

旅游板块估值情况，我们认为合理市盈率约在 30-35 倍之间。
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1．公司概况 

重庆新世纪游轮股份有限公司（以下简称“公司”）成立于 2006 年，

立足高端休闲旅游业务，公司主要从事内河涉外豪华游轮运营业务和旅行

社业务。内河涉外豪华游轮运营业务是集星级酒店管理、观光旅游、轮船

运输为一体的复合型旅游业务。目前公司拥有 5 艘大型游轮，均为五星级

标准，主要航线为重庆至宜昌、重庆至武汉、重庆至南京、重庆至上海，

航线覆盖长江中下游地区。 

本公司董事长彭建虎持有公司本次发行前 89.32%的股份，彭建虎之子

彭俊珩持有公司本次发行前 10%的股份，彭建虎及其家族合计持有公司本次

发行前 99.32%的股份，彭建虎为本公司的控股股东、实际控制人。 

图1：公司本次发行股票前股权结构图 

 

数据来源：公司招股书 中原证券研究所 

2．行业概况 

2.1  中国旅游业正处于发展的黄金期 

 “十一五”期间，国内旅游人数平均增长 12%，入境过境旅游人数年

均增长 3.5%，出境旅游人数年均增长 19%，全国旅游业总收入年均增长 15%。 

2010 年，金融危机对中国旅游业的影响正在逐渐弱化。目前，我国已

经跃居全球第四大入境旅游接待国。2010 年，全国旅游业实现总收入 1.57

万亿元，增长 21.7%；国内旅游收入增长 23.5%；国内旅游人数比上年增长

10.6%；中国入境旅游达到 1.34 亿人次，同比增长 5.76%；入境过夜旅游达

到 5566.45 万人次，同比增长 9.41%；旅游外汇收入达到 458 亿美元，增长

15.5%；出境旅游人数增长 20.4%。 

近期，中国入境旅游主要呈现以下几个特点： 

1.入境旅游人次增速低于全行业增速，但在金融危机后已表现出逐渐
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回升的态势，未来仍有增长空间。 

2.国际旅游外汇收入增长较快，过夜旅游人数增速次之。 

3.港澳地区仍是入境旅游最大的客源地，这主要是由于港澳地区和中

国内地之间往来便利。 

2.2  三峡占据国内内河旅游核心资源 

公司主营业务属于内河游船旅游业，目前，游轮业仍是朝阳行业。中

国的内河旅游以长江最具代表性和影响力，而长江航线以三峡旅游最为核

心。同时，三峡也是世界唯一的可乘坐游轮游览的大峡谷景观，旅游品质

较高，并具有唯一性。2010 年，三峡库区接待入境旅游者 53 万人次，实现

旅游外汇收入 2.5 亿美元，接待国内旅游者 2900 万人次，旅游总收入 160

亿元人民币。2009 年，长江涉外旅游船接待游客 25.67 万人次，其中，内

宾占比 58.46%，欧美游客占比 32.21%，亚洲游客占比 9.33%。 

公司主营为涉外的五星级豪华游轮，处于长江游船旅游中的高端地位，

与内宾船相比，具有票价高、硬件设计及服务品质高、航程安排时间宽裕

和人均占船面积较大的特点。 

从公司近年来的游客构成来看，涉外游客占比逐渐下降，而国内游客

占比逐渐上升，同时，内宾业务收入的占比也逐年提高，尤其是在全球金

融危机之后，欧美经济复苏缓慢，因此，我们预计内宾游客人数增速仍将

保持高位，同时在公司游轮运营业务中的占比也很有可能进一步扩大。 

表1：近年公司游轮运营业务游客构成                                                           单位：人次 

2010 年 1-9 月  2009 年 2008 年  2007 年 
地区分布 

游客人数 比例  游客人数 比例 游客人数 比例  游客人数 比例 

欧美澳新地区 18983 42.72%  15604.5 30.22% 14997.5 56.94%  19071 54.15%

亚洲地区 8284.5 18.64%  11605.5 22.48% 4992.5 18.96%  7603.5 21.59%

国内游客 17170.5 38.64%  24420 47.30% 6347.5 24.10%  8544 24.26%

合计 44438 100%  51630 100% 26337.5 100%  35218.5 100%

数据来源：公司招股书 中原证券研究所 

2.3  旅行社行业概况 

在旅游经济的系统中，旅行社扮演的主要是中介的角色，与客源地相

比，旅行社更接近消费者，具有相对稳定的客源组织和渠道。到 2008 年，

国内旅行社总数已超过 2 万家，近年来，伴随出入境旅游的快速发展，国

际旅行社数量增速已超越国内旅行社。 

但是从经营状况来讲，旅行社行业壁垒较低，企业数量众多，竞争激

烈，纯旅行社业务的毛利率水平低下，通常在 8%左右，迫使旅行社围绕核

心业务向旅游产业中的其他相关行业进行拓展。 
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图2：中国旅行社数量 

数据来源：国家统计局 中原证券研究所 

3．公司经营情况 

3.1  公司主营业务：游轮运营是公司主要收入来源 

公司主营业务包括游轮运营和旅行社两部分，其中，游轮运营业务是

公司主要收入来源。 

2008 年受金融危机及自然灾害影响，公司营业收入同比下降 10%，但

此后三年，公司营业收入总体呈现逐年增长态势，2009年实现营业收入1.84

亿元。2010 年前 9个月，公司已实现营业收入 1.74 亿元，同比增长 59.28%，

其中，游轮业务营业收入 1.03 亿元，占比 59.17%，同比增长 40.82%；旅

行社业务营业收入 7119.35 万元，占比 40.83%，同比增长 96.66%。 

图3：公司营业收入构成（2010年1-9月） 图4：公司营业收入构成（2007年～2010年1-9月）单位：万元 

 

数据来源：公司招股书 中原证券研究所 数据来源：公司招股书 中原证券研究所 
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从公司近年来的营业收入构成来看，游轮运营业务的贡献基本在 60%

左右，对毛利的贡献在 80%-90%之间，是公司最重要的收入和利润来源。 

图5：公司各业务毛利构成（2007年～2010年1-9月）             单位：万元

数据来源：公司招股书 中原证券研究所 

 

图6：游轮运营业务毛利贡献 

数据来源：公司招股书 中原证券研究所 

2010 年，三峡库区接待入境旅游者 53 万人次，实现旅游外汇收入 2.5

亿美元，接待国内旅游者 2900 万人次，旅游总收入 160 亿元人民币。 

公司目前游轮产品方案主要包括 4 条航线，其中，重庆至宜昌航线是
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公司主要产品，占公司业务的 85%以上，重庆至南京和重庆至上海航线航程

相对较长，游客基本为入境游客。 

表2：目前公司主要航线 

航线 往返航程（天） 停靠景点 产品特征 备注 

重庆至宜昌 7 小三峡、丰都、石宝寨等 三峡风光休闲游 
目前最主要的航线，

占公司业务 85%以上

重庆至武汉 10 
相对宜昌航线增加了荆州、

岳阳、武汉等 
长江休闲度假游  

重庆至南京 18-20 
相对武汉航线增加景德镇、

九华山等 
长江休闲度假游  

重庆至上海 18-20 同上 长江休闲度假游  

数据来源：公司招股书 中原证券研究所 

3.2  公司经营特点 

由于存在气候原因，长江旅游总体来看也分为淡旺季，即每年 4-10 月

为旅游旺季，而每年 11 月至次年 3 月属于旅游淡季。其中，4、5、9、10

月为入境旅游高峰，6-8 月为国内游高峰。但随着游轮产品的不断开发及硬

件设施相对先进，冬季涉外游轮需求近年来呈逐渐上升趋势，有望逐渐延

长公司游轮运营业务的旺季并提高游轮利用率。由于游轮每年有 40 左右的

检修期，公司船队运营时间约为每年 10 个月。 

3.2.1  游轮运营模式 

公司主要采用包销和自营两种运营模式，待未来募投项目完成后，将

主要转向以自营为主的运营模式。 

对欧美游客，采用“包销”模式，主要是单船包销或固定床位包销的

方式，主要合作伙伴包括瑞士维京公司、德国尼科公司和加拿大华景公司，

对日本和东南亚市场采用自建销售渠道的模式，对国内游客，主要采用旅

行社代理模式。 

表3：公司不同地区销售模式 

地区 营销模式 备注 

欧美 包销（单船包销、固定床位包销） 
主要合作方：瑞士维京、

德国尼科、加拿大华景

日本、东南亚 自建销售渠道  

国内 旅行社代理  

数据来源：公司招股书 中原证券研究所 

在公司旗下船队的运营方面，2010 年度，瑞士维京包销额约占公司游

轮运营业务销售额的 20%，占公司全部销售额的 10%左右。但受金融危机影

响，瑞士维京未行使对“世纪天子”号在 2011-2013 年度的包销选择权，

转而包销“世纪宝石”号。 
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表4：公司旗下船队运营模式 

 当前运营模式 包销公司 备注 

世纪之星 自营   

世纪宝石 自营  2011-2013 年度由瑞士维京包销

世纪辉煌 整船包销 瑞士维京  

世纪钻石 整船包销 德国尼科  

世纪天子 
床位包销 

加拿大华景、

瑞士维京 
 

数据来源：公司招股书 中原证券研究所 

3.2.2  旅行社运营特点 

公司旅行社业务主要包括入境游、出境游和国内游，其中，入境游是

旅行社业务主要的收入来源，近年来入境游收入占比基本在 50%以上，2010

年，由于国内游增长迅猛，入境游占比有所下降，前三季度约占旅行社业

务收入的 35%。 

3.2.3  公司成本构成 

公司游轮业务和旅行社业务的营业成本比重近年来基本保持稳定。 

游轮运营业务成本主要包括燃料费、折旧费、员工薪酬等，为应对燃

油价格大幅上涨带来的影响，公司在包销合同中与包销商约定了燃油价格

调整条款，适度转嫁了油价波动带来的影响，游轮运营业务成本占比逐年

下降，2010 年前三季度占比 59.17%。而旅行社业务成本主要包括地接费、

交通费等，近年来占比逐渐上升，2010 年前三季度占比 40.83%。 

3.3  公司竞争优势 

公司采用“船社结合”的业务模式，其中，旅行社是游轮运营业务向

上游产业链的有效延伸，两者结合具有良好协同效应。公司旗下均是豪华

涉外游轮，具有较强竞争力，有利于吸引海内外游客，而公司旅行社业务

的发展也有利于为游轮运营业务提供更广阔的销售网络。 

目前长江上经营涉外豪华游轮的公司主要还有长江海外、东江实业等，

其中，2009年市场份额最高的是东江实业，占比为28.50%，公司占比22.28%，

名列第二，再次是长江海外，占比 15.81%。前三大公司的市场占有率合计

66.59%，拥有较强的市场定价权。 
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表5：公司竞争环境 

公司 市场份额 2009 年 2008 年 2007 年 年复合增长率

绝对数（人·天） 144284 95180 187272 -12.22%长江海外 

相对数 15.81% 14.47% 19.17% -

绝对数（人·天） 260084 160959 208713 11.63%东江实业 

相对数 28.50% 24.48% 21.37% -

绝对数（人·天） 203291 124536 148180 17.13%世纪游轮 

相对数 22.28% 18.94% 15.17% -

绝对数（人·天） 304811 276917 432536 -16.05%其他 

相对数 33.41% 42.11% 44.29% -

数据来源：公司招股书 中原证券研究所 

目前，包括公司五艘世纪系列游轮在内，长江航线涉外四星级以上豪

华游轮共 43 艘。长江海外旗下拥有 12 艘，东江实业拥有 8 艘，公司目前

拥有 5艘。 

4．募投项目及盈利预测 

4.1  募投项目分析 

公司本次拟发行 1500 万股，占发行后总股本的 25.21%，发行后总股本

5950 万股。募集资金主要投入“世纪系列”涉外豪华游轮新建项目（新建

两艘五星级标准豪华游轮），拟投入募集资金 17619 万元，项目实施周期计

划为 24 个月。 

表6：本次募投项目情况 

第一年 第二年 
项目名称 募集资金总投资额 

投资额 比例 投资额 比例 
合计 

“世纪系列”涉外豪

华游轮新建项目 
17619 10920 61.98% 6699 38.02% 17619

数据来源：公司招股书 中原证券研究所 

新建两艘游轮每艘设计客房 154 间，总载客人数 350 人，并配有游泳

池，计划航线为重庆至上海航线。预计将分别于 2012 年 3 月和 2013 年 3

月开工建设，2013 年 9 月和 2014 年 9 月投入运营。 

根据重庆市政府规划，重庆市五星级豪华游轮在 2012 年将达到 20 艘

以上，同时，对第一期新建的 10 艘游轮，每新建 1艘给予一次性贴息补助

540 万元，同时，公司仍可享受 10 年的西部大开发税收优惠政策，企业所

得税减按 15%征收。 

募投项目的实施可以有效提高公司游轮的竞争力并有助于扩大公司在

游轮运营业务的市场份额。作为朝阳行业，较早提高公司实力和美誉度对

公司巩固并扩大市场占有率十分有利。 
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4.2  盈利预测 

公司未来将继续受益于中国旅游业整体大发展以及游轮旅行方式接受

度的提高，此外，欧美市场复苏可期，而游轮数量的增加约在 2013 年左右

为公司带来收入。预计公司 2010-2012 年 EPS0.77 元、0.80 元和 1.00 元，

结合旅游板块估值情况，我们认为合理市盈率约在 30-35 倍之间。 

5．主要风险 

5.1  燃油价格波动 

燃油价格波动会直接对公司成本造成影响，从而影响公司盈利，尤其

是目前燃料费在公司成本结构中仍占比相对较大。 

5.2  包销业务占比下降 

公司目前包销业务毛利率高于自营业务，但业务比重逐年下降，尤其

是金融危机对欧美市场造成的影响仍需时间进行恢复。但是从趋势上来说，

包销业务毛利率呈现逐年下降的趋势，而自营业务毛利率逐年上升，但并

不排除包销业务占比下降对公司盈利带来负面影响的可能。 

5.3  汇兑损失 

公司目前涉外业务的主要结算币种为美元，而通过提价等方式弥补汇

兑损失有可能造成客户流失，因此公司拟在未来转向以人民币计价，但仍

不排除未来汇率变动对公司营收可能造成的影响。 

5.4  自然灾害、公共疫情等 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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