
 

请务必阅读正文之后的特别声明部分 

公司研究/点评报告

社会服务行业 三特索道 (002159) 中性

报告原因：季报点评 旅游经济回暖  新老景区双双受益 首次评级

2009 年 10 月 23 日   公司研究/点评报告

市场数据：2009 年 10 月 22 日 

总股本(亿股) 1．2 

流通股本(亿股) 0．7614 

流通市值(亿元) 7 

1 年内最高最低价(元) 9．33/4.85 

 

 

基础数据：2009 年 9 月 30 日 

资产负债率 50% 

毛利率 60% 

净资产收益率（滩薄） 4.27% 

相关研究： 

 

分析师： 

加丽果 

010-82190386 

 

季报概况 

 公司第三季度实现营业收入达 9418 万元，同比增长 66%，净利润 1479

万元，单季度每股收益 0.12 元，同比增长 132%。前三季度累计实现

营业收入 1.87 亿元，同比增长 46%，净利润 1766 万元，每股收益 0.147

元，同比增长 83%。 

季报点评 

 旅游经济回暖 新老景区双双受益。公司业绩突破预期，我们认为在旅

游经济三季度普遍回暖的背景下,公司老景区华山索道公司、海南索道

公司、海南猴岛公园经营收入和利润比上年同期实现较大幅度增长，

增幅超出了预期的收益水平。而新景区贵州梵净山索道公司第三季度

也继续取得了较好的收益，经营收入和利润高于预期。公司的营业收

入增长态势非常明显，充分显示了公司的扩张能力。估计第四季度在

国庆长假和新增景区及老景区华山索道于 2009 年 6 月提价幅度达到

30%的多重刺激下，第四季度营业收入将可能同比增加幅度在 60%左

右，有可能达到 8614 万元，营业利润将可能增厚到 350 万元左右，增

厚每股收益为 0.03 元左右。2010 年营业收入将继续保持增长,增长幅

度估计在 30%左右,营业收入可能达到 2 亿左右，每股收益将可能达到

0.26 元/股。 

 公司的盈利能力和管理能力大幅提升。三季报资料显示,在公司新开景

点增加管理费用和销售费用的背景下,公司的销售成本率比 2008 年同

期增加了 5 个百分点,期间费用率比去年同期下降了 1 个百分点左右,

销售毛利率比去年同期提高了将近 5 个百分点,导致最终公司的销售

净利率比去年同期提高了将近 3 个百分比,达到了 11%的水平。充分显

示了公司的管理能力和盈利能力正逐步提升，在公司规模扩张的道路

上，公司的规模效应逐步体现。 

 盈利预测：我们给予公司 2009 年每股收益为 0.18 元/股，2010 年每股

收益为 0.26 元/股，2011 年每股收益为 0.30 元/股。我们认为公司正在

由服务商向资源型模式转化，看好公司“索道+景区+旅游地产”经营

模式，虽然公司目前和将来拥有的景区还可能大多属于二、三线景区，

但我们认为在国家拉动内需调整经济发展结构，刺激消费政策环境下，

随着国内外经济和旅游经济的复苏，在大众旅游时代已经来临，旅游

消费需求正大众化的趋势下，二、三线景区的发展空间还很大，而公

司属于民营经济，我们认为管理效率要高于其他旅游国有经济。我们
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非常看好公司未来的发展空间。2010年业绩增长估计可达44%,是建立

在旅游经济回暖导致公司新老景区人数增加和逐步成熟的基础之上。 

 投资评级:公司最近一年来股价走势强于大盘和沪深300及我们关注

的旅游餐饮指数(见图1:公司最近1年来股价走势图)，我们认为股价走

势已比较充分反映了投资者对公司业绩实现增长的良好预期。分析公

司最近3年来的PE-BAND图(见图2:公司最近3年来的PE-BAND图)，公

司目前的PE水平处于公司历史中上水平，和同类上市公司目前PE水

平比较，公司的PE也处于平均水平之上(见图表3：同类上市公司PE

比较图），综合考虑，我们首次给予公司投资评级“中性”评级。 

附： 

图1:  公司最近1年来股价走势图 

图2：公司最近3年的PE-BAND图 

图表3：同类上市公司PE比较图 
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图3:  公司最近1年来股价走势图 
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资料来源：Wind 资讯    山西证券研究所 

 

图4：公司最近3年来的PE-BAND图 
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资料来源：Wind 资讯    山西证券研究所 
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图表3：同类上市公司PE比较图 

证券简称

2009 年 10

月22日收盘

价(元) 

2009(E) 2010(E) 2011(E) 2009PE 2010PE 2011PE

峨眉山 A 10.11 0.29 0.40 0.42  34.86 25.28 24.07 

中青旅 12.23 0.44 0.57 0.93  27.80 21.46 13.15 

首旅股份 17.55 0.68 0.74 0.94  25.81 23.72 18.77 

丽江旅游 16.6 0.37 0.41 0.72  44.86 40.49 23.06 

桂林旅游 9.78 0.23 0.30 0.37  42.41 32.10 26.35 

黄山旅游 14.96 0.46 0.58 0.63  32.63 25.95 23.66 

三特索道 8.44 0.18 0.26 0.30  46.89 32.46 28.13 

平均:         36.47 28.78 22.46 

 

资料来源：Wind 资讯    山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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