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基本资料 
深证成份指数 10886.57 

总股本(百万) 120 

流通股本(百万) 120 

流通市值(亿) 21 

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 6.95 9.78 20.72 

深证成份指数 11.07 4.50 -11.53 
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相关报告 
《三特索道-一季报表现欠佳属正常情况 
不改全年业绩高增长预期》2010-4-23 
《三特索道-发展模式渐获市场肯定 未来

进入发展快车道》2010-3-14 
《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 002159 推荐

多因素叠加造成新景区短期盈利略低于预期 
2010 年上半年，公司实现营业收入 1.52 亿元，同比增长 63.99%；实现营业利润

1493 万元，同比增长 15.25%；实现归属于母公司所有者的净利润 366 万元，同比增
长 27.21%。上半年 EPS0.03 元。同时公司预计今年 1-9 月净利润同比增长小于 50％。

投资要点： 
 业绩增长处于一季报公司预测下限，略低于预期。在一季报中，公司

预期受益于提价的华山索道公司、受益于“海南国际旅游岛”建设的
海南索道公司的业绩有望大幅增长，而且海南塔岭旅业公司旅游地产
项目一期也将确认销售收益，因此半年报业绩有望增长 20%-50％。一
季度华山索道公司收入增长 26％，海南索道公司收入增长 25％，而塔
岭旅业公司实现收入 3779 万元，实现利润 817 万元，均基本符合预
期。但 09 年 4 月新开业的梵净山旅业公司、咸丰坪坝营公司、武夷山
索道公司增加亏损 973 万元，是导致业绩增长低于预期的关键原因。

 上半年收入增长主要来自地产业务，其次是华山索道公司。海南旅游
地产业务上半年新增销售收入 3779 万元，占总收入增加额的 64％。
华山索道公司增加收入 1085 万元，占总收入增加额的 18％。此外，
梵净山旅业和海南索道公司合计收入增加额占比也达 16％。 

 09 年 4 月后新开业公司经营亏损略超预期。上半年梵净山索道项目增
亏 404 万元，咸丰坪坝营生态旅游区一期项目增亏 139 万元，而武夷
山索道公司同样也大幅增亏。自然灾害和同比增加淡季经营时间是同
比大幅增亏的主要原因。此外，我们认为，上海世博的分流也对公司
的整体经营造成一定的负面影响，而这种影响下半年可能仍将持续，
但下半年新兴景区的内在增长仍可能具有一定的超常规潜力。 

 定向增发预计进展将会加快，短期内存在资金缺口。在地产项目融资
被有关部门从严审核后，公司的定向增发方案遭遇两次调整，而最新
方案中一项融资项目也因相关部门的严格解读而进展缓慢。而在国务
院明确表态要求加大对旅游企业的金融支持力度背景下，上市公司的
再融资将有可能在积极沟通前提加快进展。在公司 10 余个项目先后开
工建设背景下，因定向增发短期受阻，公司拟发行 1 亿元短融券。 

 维持公司“推荐”投资评级。在公司现有股价水平下，定向增发超额
募集资金是大概率事件，这将一定程度上对冲股本扩张带来的负面影
响。暂不考虑增发情况下，我们预测公司 2010-2012 年 EPS 分别为
0.39、0.50、0.65 元。未来 3-5 年，公司将从资源扩张阶段迈向精细
化耕作阶段，这将成为公司业绩释放的转折期，ROE 水平也将有望止
跌上行。短期来看，公司动态 PE 水平偏高，但从所握资源重估值与
公司市值对照判断，公司现有股价仍有较强支撑。我们看好未来可能
推出的管理层股权激励与全国交通大变革等多因素共振背景下公司业
绩的喷发。持续看好公司未来的发展前景，维持“推荐”投资评级。

 风险提示：二三线景区的盈利周期低于预期；自然灾害等系统性风险。

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 47 60 78
同比(%) 96% 110% 30% 28%
毛利率(%) 58.3% 55.8% 56.3% 57.0%
ROE(%) 5.3% 10.2% 11.8% 13.3%
每股收益(元) 0.19 0.39 0.50 0.65
P/E 96.35 45.91 35.42 27.59
P/B 5.12 4.67 4.17 3.67
EV/EBITDA 22 15 12 10

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：三特索道 2010 年中报各主要财务指标同比变化情况 

指标（单位：百万元） 2010H1 2009H1 同比增加（%） 

索道营运收入 88.90 70.72 25.70％ 

公园门票收入 13.89 12.84 8.17％ 

旅游地产收入 39.50 0.49 8018.60％ 

营业总收入 152.09 92.75 63.99% 

营业总成本 136.51 79.79 71.10% 

营业成本 79.12 38.35 106.33% 

营业税金及附加 8.01 4.56 75.45% 

销售费用 9.85 5.29 86.24% 

管理费用 25.94 20.62 25.77% 

财务费用 11.86 10.18 16.49% 

资产减值损失 1.73 0.78 122.04% 

投资收益 -0.64 0.00 － 

营业利润 14.93 12.96 15.25% 

营业外收入 0.06 0.03 90.34% 

营业外支出 0.50 0.84 -40.79% 

利润总额 14.50 12.16 19.32% 

所得税费用 9.93 7.95 24.95% 

净利润 4.57 4.20 8.68% 

归属于母公司所有者的净利润 3.66 2.87 27.21% 

少数股东损益 0.91 1.33 -31.35% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 
表 2：三特索道 2010 年中报重要财务比率的同比变化 

指标 2010H1 2009H1 同比增减 

索道营运业务毛利率 58.01％ 60.61% -2.60% 

公园门票业务毛利率 32.45％ 52.06% -19.62% 

旅游地产业务毛利率 33.41％ 29.19% 4.21％ 

综合毛利率 47.98% 58.65% -10.68% 

销售费用率 6.48% 5.70% 0.77% 

管理费用率 17.05% 22.24% -5.18% 

财务费用率 7.80% 10.98% -3.18% 

期间费用率 31.33% 38.92% -7.59% 

净资产收益率 0.89％ 1.02％ -0.13% 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：三特索道 2006-2010 年中报营业收入 图 2：三特索道 2006-2010 年中报净利润 
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资料来源：Wind、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； 

     表 3：三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 4：公司 2009 年非公开发行 A 股股票预案（二次调整） 

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 
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4 
湖北咸丰坪坝营生态旅游

区二期项目 
4900 4400 1.5 年 1522 538 

小计 22150 18700  9575 2781 

6 补充流动资金 2000 2000    

总计 24100 20700    

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
表 5：2009 年相关子公司盈利情况 

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 
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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 299 358 412 471 营业收入 248 355 429 492 
  现金 92 108 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 15 19 19 

  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 94 118 143 

  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 846 997 1133 1182 利润总额 49 94 118 143 

流动负债 242 343 414 381 所得税 23 40 47 53 

  短期借款 147 248 324 278 净利润 26 55 71 90 

  应付账款 1 3 3 3 少数股东损益 4 8 10 12 

  其他 94 92 87 99 归属母公司净利润 22 47 60 78 

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 0.39 0.50 0.65 

  其他 0 0 0 0    
负债合计 414 515 586 553 主要财务比率   

 少数股东权益 14 22 33 45 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 120 120 120 120 成长能力   
  资本公积 154 154 154 154 营业收入 36.5% 43.0% 20.9% 14.8%

  留存收益 144 185 240 310 营业利润 65.9% 77.8% 25.3% 20.8%

归属母公司股东权益 418 459 514 584 归属于母公司净利润 96.5% 109.9% 29.6% 28.4%

负债和股东权益 846 997 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% 13.2% 14.1% 15.8%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 5.3% 10.2% 11.8% 13.3%

经营活动现金流 105 56 89 134 ROIC 5.8% 7.7% 8.5% 10.2%
  净利润 26 55 71 90 偿债能力     

  折旧摊销 35 48 60 72 资产负债率 48.9% 51.7% 51.7% 46.8%

  财务费用 19 15 19 19 净负债比率 81.73 88.97% 89.58 87.51%

  投资损失 -0 0 0 0 流动比率 1.24 1.04 1.00 1.24 

营运资金变动 20 -63 -62 -48 速动比率 0.46 0.44 0.34 0.39 

  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 0.38 0.40 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 97 43 -69 每股收益(最新摊薄) 0.19 0.39 0.50 0.65 

  短期借款 11 101 76 -46 每股经营现金流(最新摊薄) 0.87 0.46 0.74 1.12 

  长期借款 48 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.48 3.82 4.28 4.86 

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 96.35 45.91 35.42 27.59 

  其他 -63 -4 -34 -23 P/B 5.12 4.67 4.17 3.67 

现金净增加额 4 16 -12 3 EV/EBITDA 22 15 12 10 

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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