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基本资料 
上证综合指数 2695.72 

总股本(百万) 220 

流通股本(百万) 186 

流通市值(亿) 17 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） -0.04 

资产负债率 103.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

*ST 张股 17.12 28.90 57.17 

上证综合指数 -4.92 -9.39 4.81 
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*ST 张股 000430 推荐

业绩增长超预期 公司经营即将迈入新阶段 
1月25日，公司发布2010年年报：公司实现主营业务收入9515.96万元，同比增加

5.08%。发生成本费用9122.06万元，同比减少13.87%；实现净利润2012.75万元，同比
去年增加5554.85万元。10年公司EPS为0.09元，超出我们此前预测值0.07元和公司之前
的业绩预测公告给出的0.06-0.08元。 
投资要点：

 公司今年业绩超预期的主要原因有二：张家界游客市场超预期增长；
宝峰湖景区经过提质改造和加大营销力度后经营效果显著改善。10 年
剔除处置公司影响，公司营业收入同比增长 35.49%，原因在于：①由
于高铁开通和国外游客市场的恢复，10 年张家界旅游市场实现快速增
长。大景区接待人数 252.8 万人次，同比增长 15.7%。作为大景区内
重要子景区，十里画廊人数同比增长 19.3%，加上提价因素，营业收
入增长 50.2%。②宝峰湖景区经过提质改造、加大营销，10 年游客达
60 万人次、营业收入为 3753 万，分别同比增长 43%和 52.17%。  

 营业外收入是今年净利润的主要来源，摘星只待审批。与我们前期预
期一致，公司 10 年全年营业利润略有亏损为-25.5 万元，而营业外净
收入（主要来自处置预期贷款）2122.7 万元，从而使全年净利润达
2012.8 万元，保壳摘星即将实现。 

 公司不良资产处理完毕，逾期债务问题全部解决，2011 年轻装上阵。
10 年公司处置了湘西地区及其他地区 5 个主要子公司，同时，在大股
东支持下，偿还了 7000 多万逾期贷款，并实现收益 1940 万。这些措
施，使公司消除重大亏损源，同时，大幅降低了公司管理、财务费用。

 11 年公司业绩持续高增长可期：今年，因世博效应消除和国外游客市
场进一步复苏，张家界旅游市场将继续快速增长，各景区都将直接受
益，特别是十里画廊、环保车（与大景区门票捆绑销售）将直接受益；
宝峰湖景区提质改造进一步深化，我们预计11年公司业绩有望超预期。

 环保车注入进展速度彰显公司改革决心。大股东和政策支持是公司未
来发展的重要保障。1 月 24 日公司公布重大资产重组停牌公告，预计
环保车注入将在本月通过审核，一季度完成注入。大股东张经投对张
股的支持（注入核心资产、提供低息贷款融资、帮助解决历史债务问
题等），是张股重获新生的最重要原因，也是公司未来发展的重要保证。

 盈利预测：在不考虑杨家界索道的情况下，我们预测 11-13 年公司 EPS
分别为 0.25/0.30/0.35 元。考虑未来潜在资产杨家界索道的盈利能力
和景区类子行业平均合理动态估值水平，给予公司 11 年 40 倍 PE，
合理目标价在 10.0 元左右。 

 风险因素：国际大酒店亏损持续加大；杨家界索道进展低于预期；宝
峰湖景区提质改造效果低于预期；环保车经营状况低于预期等。  

主要财务指标 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 95 378 417 457
收入同比(%) 5% 297% 10% 10%
归属母公司净利润 20 81 95 113
净利润同比(%) - 301% 18% 19%
毛利率(%) 56.1% 46.7% 49.4% 50.8%
ROE(%) - 9.9% 10.5% 11.0%
每股收益(元) 0.06 0.25 0.30 0.35
P/E 99.48 36.13 30.73 25.92
P/B - 3.59 3.22 2.86
EV/EBITDA 64 14 12 10

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：公司经营活动主要数据 

单位：万人/百万元 2008 2009 2010 09/08 10/09 

十里画廊人数 87.4 97.01 115.21 111.00% 118.76% 

十里画廊营业收入 - 23.61 35.55 - 150.56% 

宝峰湖人数 - 42.49 60.00 - 141.21% 

宝峰湖营业收入 27.32 24.66 37.53 90.28% 152.17% 

国际大酒店营业收入 12.65 11.09 8.78 87.71% 79.16% 

营业总收入 87.33 90.56 95.16 103.70% 105.08% 

营业成本 52.16 50.23 41.77 96.30% 83.15% 

营业税费 4.59 4.71 4.87 102.75% 103.32% 

销售费用 9.14 9.60 7.57 105.06% 78.86% 

管理费用 27.28 26.36 25.83 96.65% 97.96% 

财务费用 21.46 19.71 16.05 91.84% 81.43% 

资产减值损失 388733.40 28.33 -11325.45 0.01% - 

投资净收益 3679.65 0.01 -4594.65 0.00% - 

营业利润 -65.80 -48.39 -0.26 - - 

营业外收入 36.93 2.71 21.62 7.33% 798.68% 

营业外支出 3.30 0.61 0.39 18.41% 64.05% 

利润总额 -32.17 -46.29 20.97 - - 

所得税 1.81 1.05 2.31 58.19% 219.11% 

净利润 -33.98 -47.34 18.66 - - 

少数股东损益 -11.59 -11.92 -1.46 - - 

归属于母公司净利润 -22.39 -35.42 20.13 - - 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 1：2010 年*ST 张股主要盈利性数据 
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资料来源：公司财报、中投证券研究所 

表 2：公司盈利能力指标分析 

 2007 2008 2009 

销售毛利率(%) 53.10 40.27 44.53 

销售成本率(%) 46.90 59.73 55.47 

销售期间费用率(%) 49.60 66.28 61.48 
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销售费用/营业总收入(%) 7.24 10.47 10.60 

管理费用/营业总收入(%) 29.66 31.23 29.11 

财务费用/营业总收入(%) 12.70 24.58 21.77 

营业总成本/营业总收入(%) 111.60 175.77 153.45 

销售期间费用率(%) 49.60 66.28 61.48 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 3：公司各主营业务增长预测 
主营业务类别 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入(万元) 

公司本部（含十里画廊） 4078.64 4708.23 5281.61 5848.64 

宝峰湖 3590.80 4363.07 4877.04 5452.69 

国际大酒店 737.33 837.94 899.94 967.31 

环保车 25615.14 27773.60 30526.42 33289.87 

周洛 74.75 100.00 112.00 125.44 

合计： 37782.84 41697.01 45683.93 50164.55 

主营成本(万元) 

公司本部（十里画廊） 1101.23 1224.14 1320.40 1462.16 

宝峰湖 1213.12 1527.08 1706.96 1908.44 

国际大酒店 1257.21 1130.90 1153.52 1176.59 

环保车 15211.69 16210.97 17562.06 18871.44 

周洛 57.74 57.74 63.51 69.87 

合计： 18840.99 20150.82 21097.26 22495.60 

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     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 63  399  554 722 营业收入 95  378  417 457 
  现金 53  355  504 666 营业成本 42  202  211 225 

  应收账款 0  1  1 1 营业税金及附加 5  14  16 17 

  其他应收款 9  31  36 41 营业费用 8  15  21 27 

  预付账款 0  7  8 8 管理费用 26  34  42 37 

  存货 1  4  5 5 财务费用 16  5  1 0 

  其他流动资产 0  0  0 0 资产减值损失 -1  0  0 0 

非流动资产 192  680  618 561 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 4  2  0 3 投资净收益 -0  0  0 0 

  固定资产 113  658  624 590 营业利润 -0  108  127 150 

  无形资产 36  4  -19 -42 营业外收入 22  0  0 0 

  其他非流动资产 39  16  13 11 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 255  1079  1171 1282 利润总额 21  108  127 150 

流动负债 265  209  212 210 所得税 2  27  32 38 

  短期借款 92  0  0 0 净利润 19  81  95 113 

  应付账款 4  23  24 25 少数股东损益 -1  0  0 0 

  其他流动负债 168  186  188 185 归属母公司净利润 20  81  95 113 

非流动负债 0  57  51 51 EBITDA 31  141  173 196 

  长期借款 0  40  40 40 EPS（元） 0.09  0.25  0.30 0.35 

  其他非流动负债 0  17  11 11           
负债合计 265  265  263 261 主要财务比率         

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 220  321  321 321 成长能力   

  资本公积 90  731  731 731 营业收入 5.1% 297.0% 10.4% 9.6%

  留存收益 -320  -240  -145 -32 营业利润 - - 17.6% 18.6%

归属母公司股东权益 -10  813  908 1020 归属于母公司净利润 - 301.4% 17.6% 18.6%

负债和股东权益 255  1079  1171 1282 获利能力   

          毛利率(%) 56.1% 46.7% 49.4% 50.8%
现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 21.2% 21.4% 22.8% 24.7%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) - 9.9% 10.5% 11.0%

经营活动现金流 31  227  123 140 ROIC(%) - 22.9% 29.2% 39.6%
  净利润 19  81  95 113 偿债能力   

  折旧摊销 16  29  45 45 资产负债率(%) 103.7 24.6% 22.5% 20.4%

  财务费用 16  5  1 0 净负债比率(%) 34.77 15.07% 15.20 15.30%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 0.24  1.91  2.61 3.43 

营运资金变动 -2  16  -5 -5 速动比率 0.23  1.89  2.59 3.41 

  其他经营现金流 -18  96  -12 -13 营运能力   

投资活动现金流 20  -616  27 23 总资产周转率 0.33  0.57  0.37 0.37 

  资本支出 9  641  0 0 应收账款周转率 66  272  271 297 

  长期投资 0  -2  -2 3 应付账款周转率 7.26  14.78  8.91 9.09 

  其他投资现金流 29  23  25 25 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -21  691  -2 -1 每股收益(最新摊薄) 0.06  0.25  0.30 0.35 

  短期借款 -6  -92  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.10  0.71  0.38 0.44 

  长期借款 0  40  0 0 每股净资产(最新摊薄) -0.03  2.53  2.83 3.18 

  普通股增加 0  101  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -4  641  0 0 P/E 99.48  36.13  30.73 25.92 

  其他筹资现金流 -10  1  -2 -1 P/B -199.6 3.59  3.22 2.86 

现金净增加额 30  302  149 162 EV/EBITDA 64  14  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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