
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 利润增速慢于收入增速，实现每股收益 0.81 元 

 南山分成问题解决后，景区将重启深度开发 

 南山景区电瓶车提价将对冲部分门票分成 
 

报告摘要： 

 业绩略低于预期、综合毛利率下降 9.1%。2010 年公司实现营业收入

23.05 亿元，比去年同期增长了 39.73 %；实现利润总额 3.02 亿元，

比去年同期增长了18.19%；归属于母公司所有者的净利润1.87 亿元，

比去年同期增长了 17.20%, 报告期内综合毛利率 37.6%，同比下降了

9.1%。从 2010 年的分项数据来看，高毛利的景区业务收入同比增长

15.32%、增速下滑 6%；低毛利的旅行社业务同比增长 68.53%,导致

综合毛利率下降 9.1%。 

 南山分成问题或将摊薄 2011 年业绩，电瓶车提价将对冲部分门票损

失。假设门票收入 5:5 分成，则 2.8 亿元的门票收入将减少 50%，按

照 50%的净利率计算，门票分成后，景区净利润将减少 7000 万元，

摊薄 EPS0.3 元。再假设南山景区门票 2011-2012 年保持 15%的自然

增长，净利润率不变，则门票分成后 2011-2012 年 EPS 将分别减少

0.35 元、0.4 元。但景区内电瓶车（20 元/人）仍具有提价空间，若提

至 30 元/人次，提价幅度 50%，则新增的 2500 万元可全部体现入净

利润中，增厚 EPS0.11 元。同时，南山公司方面计划开发小月湾码头，

形成海上游南山的线路，据悉海上航线已经获批。若这一航线投入运

营，100 元左右/人次的船票价格将成为另一个重大的利润贡献点。 

 重启再融资计划将成为其重要的股价催化剂。目前公司的存量资产仍

将维持 10%左右的自然增长，而公司重启再融资计划将成为重要的股

价催化剂，其前提为解决南山门票的分成问题。预计 2011-2013 年每

股收益 0.95 元、1.04 元、1.11 元，对应 PE25 倍、23 倍、22 倍。给

予增持评级。 

主要经营指标 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入/万元 230,464 283,948 307,395 330,325 

ｙｏｙ／％ 39.73% 23.21% 8.26% 7.46% 

净利润/万元 18,712 21,999 24,004 25,783 

ｙｏｙ／％ 17.20% 17.57% 9.11% 7.41% 

每股收益/元 0.81 0.95 1.04 1.11 

PE 29.88 25.41 23.29 21.68 
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公司数据 

总股本（亿股） 2.31 

总市值（亿元） 55.4 

流通比例 100% 

12 个月最高/ 

最低（元） 

27.34/ 

16.00 

主要股东 北京首都旅游集团

有限责任公司 

数据来源：港澳资讯 
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表 1：海南省十二五期间旅游产值将翻番  

 2009 2012 2015 2020 

  绝对值 年均增长 绝对值 年均增长 绝对值 年均增长 

人均生产总值/元 19166 26930 12.00% 37835 12.00% 72850 14.00% 

旅游人数/万人次 2250.33 3160 12.00% 4760 14.60% 7680 10.00% 

旅游收入/亿元 211.72 314 14.00% 540 20.00% 1240 18.00% 

旅游业增加值比重 6.40% 7.50% 9.00% 12.00% 

第三产业增加值比重 45.00% 47.00% 75.00% 60.00% 

资料来源：海南省旅游局，宏源证券 

 

图 3：公司营业收入同比大幅增长，期间费用率降低  图 4：净利润稳步增长，利润率有所下滑 

 

 

 
资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 
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资料来源：公司公告，宏源证券 
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股价： 24
利润表 2,010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2,010 2011E 2012E 2013E

营业收入 230,464 283,948 307,395 330,325 成长性

减:营业成本 143,840 178,887 193,659 208,105 营业收入增长率 39.73% 23.21% 8.26% 7.46%

   营业税费 4,417 7,099 7,685 8,258 营业利润增长率 16.35% 26.53% 8.88% 7.40%

   销售费用 27,035 31,234 33,813 36,336 净利润增长率 17.20% 17.57% 9.11% 7.41%

   管理费用 25,156 28,395 30,739 33,033 EBITDA增长率 15.03% 12.08% 7.96% 7.21%

   财务费用 2,170 2,377 2,214 2,288 EBIT增长率 16.48% 25.37% 7.94% 7.19%

   资产减值损 215 0 0 0 NOPLAT增长率 17.13% 20.27% 8.00% 7.22%

加:公允价值变 0 0 0 0 投资资本增长率 -0.93% -1.79% 10.18% 2.51%

   投资和汇兑 2,010 1,550 1,550 1,550 净资产增长率 5.10% 13.51% 12.25% 10.93%

营业利润 29,641 37,505 40,834 43,856 利润率

加:营业外净收 524 164 187 210 毛利率 37.59% 37.00% 37.00% 37.00%

利润总额 30,164 37,669 41,021 44,066 营业利润率 12.86% 13.21% 13.28% 13.28%

减:所得税 6,423 8,287 9,025 9,695 净利润率 8.12% 7.75% 7.81% 7.81%

净利润 18,712 21,999 24,004 25,783 EBITDA/营业收入 16.54% 15.05% 15.00% 14.97%

资产负债表 2,010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 13.80% 14.05% 14.00% 13.97%

货币资金 22,977 28,395 30,739 37,996 运营效率

交易性金融资 0 0 0 0 固定资产周转天数 134.35 111.39 112.15 111.15

应收帐款 4,150 6,531 7,070 7,597 流动营业资本周转天数 (30.88) (29.25) (31.70) (31.72)

应收票据 5 28 31 33 流动资产周转天数 45.46 44.64 48.72 51.69

预付帐款 1,718 1,988 2,152 2,312 应收帐款周转天数 4.18 4.61 5.54 5.56

存货 1,507 2,556 2,767 2,973 存货周转天数 2.33 2.58 3.12 3.13

其他流动资产 150 417 535 649 总资产周转天数 296.71 253.32 255.18 255.46

可供出售金融资产 5,222 5,222 5,222 5,222 投资资本周转天数 208.05 166.57 160.24 158.30

持有至到期投资 0 0 0 0 投资回报率
长期股权投资 23,229 22,600 23,400 24,200 ROE 18.77% 20.46% 19.85% 19.22%

投资性房地产 583 583 583 583 ROA 12.42% 14.10% 14.07% 14.23%

固定资产 85,487 90,237 101,283 102,702 ROIC 19.36% 23.51% 25.85% 25.16%

在建工程 1,260 2,272 2,459 2,643 费用率

无形资产 39,848 42,592 46,109 49,549 销售费用率 11.73% 11.00% 11.00% 11.00%

其他非流动资产 5,050 5,003 5,003 5,003 管理费用率 10.92% 10.00% 10.00% 10.00%

资产总额 191,187 208,423 227,352 241,462 财务费用率 0.94% 0.84% 0.72% 0.69%

短期债务 5,500 8,754 6,759 0 三费/营业收入 23.59% 21.84% 21.72% 21.69%

应付帐款 15,765 23,284 25,206 27,087 偿债能力

应付票据 0 0 0 0 资产负债率 33.83% 31.10% 29.09% 25.94%

其他流动负债 11,807 18,326 19,499 20,645 负债权益比 51.12% 45.13% 41.03% 35.03%

长期借款 12,700 12,700 12,700 12,700 流动比率 60.48% 86.20% 91.32% 118.05%

其他非流动负债 1,526 5,804 6,039 6,268 速动比率 57.49% 80.68% 85.49% 111.25%

负债总额 64,670 64,812 66,146 62,643 利息保障倍数 14.66 16.78 19.44 20.17

少数股东权益 23,836 31,218 39,210 47,799 分红指标

股本 23,140 23,140 23,140 23,140 DPS(元) 6.00 0.52 0.62 0.72

留存收益 79,354 89,253 98,855 107,879 分红比率 74.20% 55.00% 60.00% 65.00%

股东权益 126,517 143,612 161,206 178,818 股息收益率 24.83% 2.16% 2.58% 3.00%

现金流量表 2,010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2,010 2011E 2012E 2013E
净利润 23,742 29,382 31,997 34,372 EPS(元) 0.81 0.95 1.04 1.11

加:折旧和摊销 7,593 2,839 3,074 3,303 BVPS(元) 5.47 6.21 6.97 7.73

   资产减值准备 215 0 0 0 PE(X) 29.88 25.41 23.29 21.68

   公允价值变动损失 0 0 0 0 PB(X) 4.42 3.89 3.47 3.13

   财务费用 1,670 1,937 2,377 2,214 P/FCF 37 54 64 36

   投资收益 (2,010) (1,550) (1,550) (1,550) P/S 2 2 2 2

   少数股东损益 5,029 7,383 7,992 8,588 EV/EBITDA 15 14 13 12

   营运资金的变动 (69) 14,375 2,295 2,245 CAGR(%) 0 0 0 0

经营活动产生 31,925 54,807 46,023 49,246 PEG 2 3 1 2

投资活动产生 (4,724) (5,315) (13,813) (4,109) ROIC/WACC 2 2 2 2
融资活动产生 (25,190) (28,523) (18,611) (25,806) REP 2 2 2 2

财务报表及财务指标预测 40,618
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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