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做大景区业务 
 

事件 

2010 年 1 月 7 日，公司第七届董事会第十五次会议同意设立全

资子公司投资 13,500 万元开发崇阳隽水河温泉旅游区一期项目。

全资子公司崇阳三特隽水河旅游开发有限公司已于 2010 年 1 月
21 日设立，注册资本 500 万元。 

考虑一期项目投资规模的要求，同意公司对湖北崇阳三特隽水河

旅游开发有限公司增加注册资本 4,500 万元，使其达到 5,000 万
元，并根据投资进展情况分期到位。 

 

简评 

景区业务越做越大 

隽水河项目由两个子项目构成：温泉景观项目（投资 5900 万元）

和景观地产项目（投资 7600 万元）。该项目在 2009 年度非公开

发行预案第一次调整中出现过，那里仅为温泉景观一个项目，后

来，由于审批手续的问题，在发行预案第二次调整中又被拿掉了。

公司景区业务越做越大。目前，公司共有四个景区项目在运营：

猴岛、塔岭、梵净山、坪坝营。2010 年上半年，公司景区业务共

实现营业收入 1388.86 万元，占公司总营业收入的 9.13%。 

地产项目成为公司业绩的最大扰动因子 
2010 年上半年，塔岭旅业的景观地产项目实现销售 10,725 ㎡（尚

余 3275 ㎡），实现收入 3,779 万元，实现利润 817 万元，成为公

司新的利润增长点。公司声称，该项目一期未开工部分及二期项

目的建设将根据海南国际旅游岛总体规划及定安县总体规划要

求进行调整，建设时间延后。公司“景区+地产”的盈利模式值

得关注。但是，该股估值水平太高，我们维持“中性”投资评级。 
 
 
 
 

 

预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 248 368  449  539  

主营收入增长率 36.53% 48.2% 22.1% 20.2% 

净利润（百万） 22.22 29.57  35.55  48.20  

净利润增长率 96.48% 33.1% 20.2% 35.6% 

ROE 5.31% 7% 7% 9% 

EPS（元） 0.19 0.25  0.30  0.40  

P/E 97.03 85.00  70.72  52.15  

P/B 5.16 5.62  5.21  4.74  
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

14.0/16.8 6.9/5.4 139.6/154.7 

12 月最高/最低价（元） 22.60/7.21 

总股本（万股） 12,000 

流通 A 股（万股） 12,000 

总市值（亿元） 24.34 

流通市值（亿元） 24.34 

近 3 月日均成交量（万） 161 

主要股东 

武汉东湖新技术开发区发展总公

司 
14.64% 

股价表现 

 

相关研究报告 

10.08.17 
三特索道（002159）2010 年半年

报简评：业绩低于预期 地产项目

引人瞩目 

10.07.27 
旅游行业：评《贯彻落实国务院关

于加快发展旅游业意见重点工作

分工方案》 

10.05.10 
旅游行业 2009年年报及 2010年一

季报综述：2010 年业绩有望持续
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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沈周翔：复旦大学理学硕士，酒店旅游行业分析师，十三年证券从业经验，秉承“价

值与趋势并重，理论与实践同行”的研究理念，2007 年和 2008 年连续两年被今日投资、

《中国证券报》、CCTV《中国证券》共同评选为“最佳分析师”。 
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 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
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注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
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