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市场数据：2010 年 2 月 9日 

总股本(亿股) 1．2 

流通股本(亿股) 0．7614 

流通市值(亿元) 11.15 

1 年内最高最低价(元) 5.27/16.99 

 

 

基础数据：2009 年 12 月 31 日 

资产负债率 48.87% 

毛利率 58% 

净资产收益率（加权） 5.46% 

 

年报概况 

 公司 2009 年实现营业收入达 2.48 亿元，同比增长 36%，实现利

润总额 4882 万元，同比增长 68%。实现归属于母公司的净利润为 2221 万

元，同比增长 96%，经营活动产生的现金流量净额同比增加 300%。 

年报点评 

 受益旅游经济回暖  公司业绩突破预期。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。尤其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，公司

的营业收入 2009 年大幅增加。2009 年，华山索道公司增加收入 3,030 

万元，同比增长 26%；海南索道公司增加收入 792 万元，同比增长 35%；

新增梵净山公司实现营业收入 2,757 万元，同比增加 7142%。 

 公司的盈利能力和管理能力大幅提升。年报资料显示,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

下降了 3 个百分点,期间费用率比去年同期下降了大约 3 个百分点左

右,导致公司销售毛利率比去年同期提高了将近 3 个百分点,销售净利

率比去年同期提高了将近4个百分点,达到了10.62%的历史最好水平。

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，公司的规模效应正逐步体现。 

 定向增发募集资金和募集股本有所减少。2月 10 日，公司调整了定向

增发预案。非公开发行拟募集资金净额（指募集资金总额扣除发行费

用后的净额）变更为不超过 25,050 万元。非公开发行股票的数量不超

过 3,000 万股（含 3,000 万股）。非公开发行股票发行价格不低于定价

基准日前 20 个交易日公司股票交易均价的 90%，即 8.35 元/股。而原

为不低于8.35元/股向不超过10名特定投资者增发不超过3500万股，

募资不超过 3.3 亿元。我们可以看到公司募集资金项目不变。但募集

资金和股本有所减少。五个定向增发项目中我们短期相对比较看好海

南的项目盈利前景。我们认为，2010 年公司的定向增发完成将比较肯

定。完成后，一方面将可能改善公司的资本结构，减少财务压力，但

另一方面，项目也存在投资失败的风险。 
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 盈利预测：我们暂给予公司2010年每股收益为0.50元/股，2011年每股

收益为0.70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，而公司的管理效率和扩张能力要高于其他旅游

国有经济。我们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。另外，我们非常看好公司的垮区域市场开拓能力。公司旅

游资源均是经过商业谈判由市场配置取得，且跨越湖北、陕西、内蒙古、

江西、贵州、广东、海南及福建等众多省份，已经形成“经营一批、建

设一批、储备一批”旅游资源开发模式，已经完成对全国119个国家级风

景名胜区和部分省级风景名胜区资源考察工作，公司已取得贵州梵净山

国家级自然保护区、湖北神农架国家级自然保护区、福建武夷山武夷源

风景区、湖北咸丰坪坝营生态旅游区等具有极高旅游投资价值战略性资

源索道、景区开发资格。未来增长空间非常值得想象。另外，公司最近

返回故乡武汉发展旅游事业，公司定向增发4个项目和新成立全资子公司

均为开拓湖北武汉旅游市场，将可能充分受益武广高铁和当地政府的支

持。 

 催化因素：我们看好公司海南房地产项目的收益，也许会超市场预期。 

 风险因素：（1）国际国内经济复苏的不确定性；（2）自然灾害；（3）

公司新开拓项目的经营环境有所变坏，投资失败。 

 投资评级:公司最近一年来股价走势弱于沪深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)，我们认为股价走势并没有

反映投资者对公司业绩实现增长的良好预期。我们对于非常看好公司未

来实现高增长的预期，认为其高盈利能力将应给予其高PE，相对目前股

价14元，2009年的0.19元/股的收益对应的70倍PE虽然有所高估，但2010

年公司将有可能实现0.50元/股的业绩，对应PE为28倍，还是有所低估。

综合考虑，我们调高公司投资评级为“增持”评级。 
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附： 

图1:  公司最近1年来股价走势图 

 

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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