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基本资料 
上证综合指数 3013.41 

总股本(百万) 120 

流通股本(百万) 76 

流通市值(亿) 11 

EPS（TTM） 0.19 

每股净资产（元） 3.60 

资产负债率 48.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

三特索道 -1.42 2.89 78.17 

上证综合指数 -0.16 -7.20 0.79 
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相关报告 
《三特索道-二线景区迎来大发展 公司业

绩实现快速增长》2010-2-10 
《三特索道-多轮驱动实现业绩超预期增

长》2009-10-22 
《三特索道-2009 年中期业绩电话会议纪

要》2009-8-27 
 

三特索道 002159 推荐

发展模式渐获市场肯定 未来进入发展快车道 

投资要点： 
 消费升级加上交通改善使得二三线景区迎来机遇期，公司未来经营具

有很强的爆发力。旅游资源具有极强的稀缺性，在旅游大众化时代尤
为如此。随着国内四通八达的快速交通网络的建成，以及消费升级、
休假制度改革带来的中短途休闲旅游热，二线景区将迎来发展的春天，
有望获得比行业更快的增速，这已在近年黄金周的数据统计中得到印
证。公司通过市场化方式在全国范围内从事旅游资源的规模化经营，
已经形成了“经营一批、建设一批、储备一批”的开发模式。交通改
善以及大众旅游时代来临使得公司二线景区盈利周期大大缩短，梵净
山项目开业首年即实现盈利就是典型案例。 

 公司的资源开发模式经历了从纯索道经营到整体综合开发的转变。94
年以前，公司处于多元化经营探索阶段；95-00 年，公司开始了以华山
索道为代表的索道专业化经营；00-05 年，公司涉足了景区门票经营，
以海南猴岛公园为代表；06 年至今，公司则逐渐涉足了旅游地产的经
营。可以说，公司的资源开发模式与整个旅游市场的发展规律相契合。
按公司高管解读，未来旅游公司价值的两大衡量标准将是资源与土地。

 公司未来在全国将形成三大主要战略区域：湖北＋海南＋贵州。湖北
是公司总部所在地，有良好的社会关系，资源扩张容易获得支持；海
南是中国最具独特旅游资源的区域，公司已经拥有了较好的经营基础；
贵州是中国旅游资源开发的洼地，有绝佳的资源但并没有系统性的开
发，公司已经以梵净山项目树立了品牌。此外，公司这种区域战略可
以充分利用既有人力，规避人才瓶颈，且未来方便进行整合营销。 

 公司未来三年经营的看点和风险点。受益于郑西高铁的通车以及其他
高速交通网络建设，华山索道未来仍将保持较快的增长，试行一年的
索道淡旺季浮动价格将继续执行；受益于国际旅游岛建设，海南猴岛
公园的客流将继续保持高速增长，人均有效票价将稳步提升；梵净山
旅业开业当年即跨过盈亏平衡点，未来 3-5 年更是具有追赶华山索道
的盈利潜力。旅游地产方面，海南塔岭天籁谷项目未来三年可至少贡
献 3000 万元收入，今年预期贡献至少 1000 万元；神农架民俗商业街
项目随着交通条件改善开发步伐有望加快；汉正街索道大厦项目今年
起将正式启动招商引资续建工作。公司未来最大的风险因素是由陕旅
集团投资兴建的华山西峰索道将在三年后与现有索道形成一定竞争。

 维持“推荐”投资评级。假设 10 年三季度完成定向增发，我们保守预
测公司 2010-2012 年全面摊薄后的 EPS 分别为 0.33、0.43、0.54 元。
公司已逐渐实现业绩的多轮驱动，业绩稳定性具有较强保障。虽然公
司短期估值已趋于合理，但我们看好公司中长期业绩爆发潜力，维持
“推荐”投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 248 355 429 492
同比(%) 37% 43% 21% 15%
归属母公司净利润(百万元) 22 49 64 81
同比(%) 96% 120% 31% 25%
毛利率(%) 58.3% 55.8% 56.3% 57.0%
ROE(%) 5.3% 7.1% 9.9% 11.2%
每股收益(元) 0.15 0.33 0.43 0.54
P/E 98.63 44.76 34.10 27.18
P/B 5.24 3.17 3.37 3.03
EV/EBITDA 19 13 10 9

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：对上市公司利润贡献突出的七家控股子公司 

公司简称 股权比例(%) 09 年净利润（万元） 08 年净利润（万元） 同比变化比例 对合并净利润的影响比例 

华山三特 75 4473 3070 45.70％ 201.33％ 

海南三特 100 1349 832 62.03％ 60.70％ 

猴岛旅业 90 523 249 112.08% 23.79% 

庐山三叠 75 296 394 -24.97％ 13.31% 

珠海景山 90 249 263 -5.33% 11.22% 

华山宾馆 95.83 163 129 26.25% 7.32% 

梵净山旅业 99.6 109   4.88% 

资料来源：中投证券研究所 

关键假设： 

假设 2011 年后西部大开发优惠政策继续保留，华山三索继续执行 15％优惠税率； 

  假设定向增发 3000 万股于 2010 年第三季度完成。 

表 2：三特索道各主营业务增长预测 

主营业务类别 2009 2010E 2011E 2012E 

主营收入(百万元) 

索道营运收入 194.3 242.9 279.3  312.8 

公园门票收入 28.5 37.1 42.6  49.0 

房地产销售收入 3.3 40.0 64.0  80.0 

酒店餐饮收入 6.8 13.6 17.7  21.3 

其他业务收入 15.0 21.0 25.0  29.0 

合计： 247.9 354.6 428.6  492.1 

 

索道营运成本 74.1 92.3 104.7  117.3 

公园门票成本 16.6 21.5 24.7  28.4 

房地产销售成本 2.2 24.0 35.2  40.0 

酒店餐饮成本 3.8 7.5 9.6  11.3 

其他业务成本 6.8 11.3 13.0  14.5 

合计： 103.5 156.6 187.2  211.5 

资料来源：中投证券研究所 

表 3：公司计划以不低于 8.35 元/股非公开发行不超过 3000 万股募集不超过 2.505 亿元 

序号 项目名称 
项目总投资

（万元） 

使用募集资

金（万元）
建设周期

新增营业收入

（万元） 

新增净利

润（万元）

1 
海南浪漫天缘海上运动休

闲中心项目 
8200 6300 14 个月 3802 935 

2 
湖北保康九路寨生态旅游

区一期项目 
5000 4500 1.7 年 1574 447 

3 
湖北南漳古山寨旅游区一

期项目 
4000 3500 1 年 1150 394 

4 湖北咸丰坪坝营生态旅游 4900 4400 1.5 年 1522 538 
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区二期项目 

5 
湖北崇阳隽水河休闲景区

项目 
4850 4350 1.33 1527 467 

小计 26950 23050  9575 2781 

6 补充流动资金 2000 2000    

总计 28950 25050    

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 299 443 412 471 营业收入 248 355 429 492 
  现金 92 193 96 99 营业成本 103 157 187 212 

  应收账款 2 3 4 4 营业税金及附加 13 18 21 25 

  其它应收款 10 22 23 26 营业费用 14 20 24 28 

  预付账款 7 17 19 19 管理费用 44 50 58 65 

  存货 186 207 270 322 财务费用 19 10 11 14 

  其他 1 1 1 1 资产减值损失 1 1 1 1 

非流动资产 547 638 721 711 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 3 7 7 7 投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 399 472 544 569 营业利润 53 99 126 148 

  无形资产 44 44 45 45 营业外收入 0 0 0 0 

  其他 101 115 126 90 营业外支出 4 0 0 0 

资产总计 846 1081 1133 1182 利润总额 49 99 126 148 

流动负债 242 195 277 241 所得税 23 42 50 55 

  短期借款 147 100 188 138 净利润 26 57 75 93 

  应付账款 1 3 3 3 少数股东损益 4 8 11 13 

  其他 94 92 87 99 归属母公司净利润 22 49 64 81 

非流动负债 172 172 172 172 EBITDA 107 157 197 234 

  长期借款 172 172 172 172 EPS（元） 0.19 0.33 0.43 0.54 

  其他 0 0 0 0    
负债合计 414 367 449 413 主要财务比率   

 少数股东权益 14 23 34 47 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 120 150 150 150 成长能力   
  资本公积 154 354 254 254 营业收入 36.5% 43.0% 20.9% 14.8%

  留存收益 144 187 246 318 营业利润 65.9% 86.7% 26.8% 18.0%

归属母公司股东权益 418 691 650 722 归属于母公司净利润 96.5% 120.4% 31.2% 25.5%

负债和股东权益 846 1081 1133 1182 获利能力     

    毛利率 58.3% 55.8% 56.3% 57.0%
现金流量表    净利率 9.0% 13.8% 15.0% 16.4%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 5.3% 7.1% 9.9% 11.2%

经营活动现金流 105 54 86 132 ROIC 5.8% 7.7% 8.5% 10.2%
  净利润 26 57 75 93 偿债能力     

  折旧摊销 35 48 60 72 资产负债率 48.9% 34.0% 39.7% 35.0%

  财务费用 19 10 11 14 净负债比率 81.73 84.52% 86.40 83.28%

  投资损失 -0 0 0 0 流动比率 1.24 2.27 1.49 1.95 

营运资金变动 20 -63 -62 -48 速动比率 0.46 1.21 0.51 0.62 

  其它 4 1 1 1 营运能力     

投资活动现金流 -95 -136 -144 -63 总资产周转率 0.31 0.37 0.39 0.43 

  资本支出 93 140 140 60 应收账款周转率 126 121 119 115 

  长期投资 0 -6 0 0 应付账款周转率 77.53 76.32 55.47 64.43 

  其他 -2 -3 -4 -3 每股指标（元）     

筹资活动现金流 -5 183 -39 -67 每股收益(最新摊薄) 0.15 0.33 0.43 0.54 

  短期借款 11 -47 88 -49 每股经营现金流(最新摊薄) 0.70 0.36 0.57 0.88 

  长期借款 48 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.79 4.61 4.33 4.81 

  普通股增加 0 30 0 0 估值比率     

  资本公积增加 0 200 -100 0 P/E 98.63 44.76 34.10 27.18 

  其他 -63 0 -27 -17 P/B 5.24 3.17 3.37 3.03 

现金净增加额 4 101 -97 3 EV/EBITDA 19 13 10 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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