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市场数据：2011 年 1 月 24 日 

总股本/流通股本(亿

股) 
2.2/1.86 

收盘价(元) 9.10 

流通市值(亿元) 16.92 

1 年内最高最低价(元) 9.86/5.15 

PE/PB     109/ 

 

基础数据：2010 年 12 月 31 日 

资产负债率 109.65% 

毛利率 56.11% 

净资产收益率（滩薄）  

 

年报概况 

 2010 年度公司接待中外游客 186.11 万人次，比去年同期 174.21 万人

次增长 11.90 万人次，增幅 6.83％；实现主营业务收入 9,515.96 万

元，较去年同期 9,055.54 万元增长 460.42 万元，增幅 5.08%；发生

成本费用 9,122.06 万元，较去年同期 10,590.88 万元减少 1,468.82

万元，减幅 13.87％；实现净利润（归属于母公司股东的净利润）

2,012.75 万元，较上年同期-3,542.09 万元增加 5,554.85 万元，实

现每股收益 0.09 元较上年同期-0.16 元增加 0.25 元。 

点评 

 主业微增，营业外收入大增，多方努力，摘星有望。鉴于公司 2008

年、2009 年连续两年亏损，2010 年 2 月 8 日公司股票实行“退市风

险警示”特别处理，股票简称由“ST 张家界”变更为“*ST 张股”。

2010 年公司经过多方整合和采取各项措施， 2010 年实现净利润为

1866.46 万元，实现归属于上市公司股东的净利润为 2012.75 万元，

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润为 166.4 万元。

虽然主营业务增长还不是特别明显，主要是依靠营业外收入实现净利

润增长，但是依据深圳证券交易所规则规定，公司实现股票简称将由

“*ST 张股”变更为“ST 张家界”符合规定。  

 注入盈利性资产将改变公司主营单一和盈利状况较差的现状，涅磐重

生有望。1月 28 日，公司公告重大资产重组事项获得证监会并购重组

审核委员会审核通过。公司注入的资产为环保客运 100%股权。环保

客运公司所对应的标的股权评估值为 64,108.63 万元人民币，

发行价为 6.36 元每股，定向增发 100,799,732 股，增发后总股

本变为 320,835,149 股。注入资产以 2010 年实现净利润 4841

万为标准，PE 只有 15.86 倍，远远低于旅游类上市公司 PE 水平。

我们从图表 1：环保客运公司最近 5 年和未来 3 年营业收入和增

速情况和图表 2：环保客运公司最近 5 年和未来 3 年净利润和净

利润率情况及图表 3：环保客运公司按 PE30 倍相对应可增厚每

股收益与相应股价情况，非常明显，环保客运公司最近 5 年来

盈利比较稳定，资产质量良好，如果资产注入成功，明显提高

公司盈利能力和估值水平。 
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 公司 2010 年剥离部分不良资产后，盈利能力显著提升。2010 年公司

转让了猛洞河公司 100%股权、坐龙峡公司 100%股权、德夯公司 80% 
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股权、临湘山水公司50%股权，因当地政府收回道吾山景区经营权，注

销了浏阳山水公司。2010年公司盈利能力明显增强，三项期间费用率

最近3年来呈下降趋势，公司的管理能力正逐步提高。公司的盈利能力

增强情况可见图表4：公司2010年盈利能力明显增强和图表5：公司最

近3年来三项期间费用率逐年下降。 

   虽然公司费用率下降，但2010年公司营业利润仍为负值，公司注入之

前的资产盈利还待时日。2010年年报显示，公司实现营业收入9515万

元，实现营业总成本9495万元，实现资产损失和投资收益为-159万元，

最终公司实现营业利润为-25.54万元。而公司的营业外收入2010年就

达到2161万元，2010年营业外收入的实现驱动了公司净利润的增长。

我们看好公司宝峰湖未来的盈利前景，对国际大酒店未来的盈利前景

持谨慎态度，认为湖南周洛旅游开发有限公司尚在培育期，张家界市

杨家界索道有限公司仍然在筹建阶段，处于婴儿时期，短期难以贡献

利润。 

   宝峰湖未来的盈利前景良好。截止2010年12月31日，宝峰湖公司总资

产为10,578.23万元，与2009年持平；净资产为4167.73万元，较2009

年增加35.27%；2010年度该公司共实现主营业务收入3,573.08万元，

较2009年增加52.17%；净利润 1086.65万元，同比增加188.29 %。其

增加的主要原因随着经济的复苏，张家界旅游形势好转，公司在提质

改造的同时狠抓品牌营销与渠道营销，旅游接待人次较上年有了较大

提高。宝峰湖的净利率高达30%，随着旅游业的大力发展，未来盈利前

景良好。 

   张家界国际大酒店未来的盈利前景持谨慎态度。截止2010年12月31

日，国际酒店总资产为8,004.05万元，较上年同期减少6.44%，净资产

为-4,700.28万元，较上年同期减少8.26 %，2010年度该公司共实现主

营业务收入878.07万元，较上年同期减少20.84%，实现净利润-358.63

万元。国际酒店业绩下降的的主要原因是：①近几年来张家界地区高

星级酒店的不断涌现，而张国际酒店开业10年来没有经过大的装修，

酒店设施陈旧、老化，致使高端客源流失。②随着张家界旅游业的发

展，张家界酒店业也发展较快，各种档次的酒店竞争激烈，“价格战”

愈演愈烈，2010年张国际酒店客房平均出租率较上年同期增长了

15.68%，平均房价较上年同期下降24.30%。  

   湖南周洛旅游开发有限公司尚在培育期。截至2010年12月31日，周洛
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公司总资产为491.37万元，较上年同减少11.5 %，净资产为454.85万

元，较上年同期增加5.9%。2010年该公司实现主营业务收入71.15万元，

较上年同期减少22.07%，实现净利润25.54万元。该公司收入下降主要

原因是产品缺乏特色，营销力度较以往有所减弱，本期因浏阳山水公

司注销冲回计提的坏账准备76.11万元而产生盈利。 

   张家界市杨家界索道有限公司仍然在筹建阶段，处于婴儿时期，短期

难以贡献利润。截止期末实际出资额为1500万元（第一期出资），本

公司持有 该公司10%的股权，本公司控股子公司宝峰湖公司持有其90%

的股权。截止期末杨家界索道仍然在筹建阶段，总资产为

19,905,469.49 （其中在建工程19824490.60元）较2009年增加

4,619,637.85 元。  

催化因素 

 张家界市被国家旅游局列入全国综合改革实验区四个首批试点城市

之一； 

 作为张家界唯一的国有控股旅游类上市公司，随着公司基本面的不断

改善和资产重组工作的全面完成，公司将在未来张家界旅游产业发展

过程中得到更大力度的政策支持，也将获得更多的市场发展机会； 

 2011年度公司计划接待游客人次达167.5万人，计划实现营业收入

8918万元，计划实现营 业利润扭亏为盈。 

风险因素 

 宏观政策风险和自然灾害风险：人民币升值将带来入境游价格上涨，

海外客源市场将受到一定影响；居民收入增速低于通胀速度，将对国

内中低收入居民出游带来一定负面影响；自然灾害对旅游人次的影

响。 

 市场或业务经营风险：公司下属宝峰湖景点属于二线景点，从目前发

展趋势看，二、三线景点的市场竞争日趋加剧，如果没有正确的营销

策略，不能根据市场变化对营销政策及时进行调整，宝峰湖景区的收

入可能会较大波动；公司下属十里画廊观光电车目前年接待人次已超

过设计容量，存在超负荷运行的情况，在高峰时段可能因接待能力问

题损失部分客源。如果不加以投入改造，将影响到该项目未来的发展；

公司下属的国际酒店持续下滑，公司正在采取措施压缩其经营规模，

调整其经营策略，但预计2011年张家界星级酒店市场竞争将会更加激
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烈，国际酒店在2011仍然可能产生较大的经营亏损。 

 财务风险：公司在2010年12月31日，公司的流动负债高于资产总额955

万元。存在可能导致持续经营能力产生重大疑虑的事项。截至本报告

期末，公司实际可供股东分配利润为-320,385,054.25元。 

投资评级 

 我们认为公司在2011年将实现摘“星”，如果2011年资产注入完成，

取掉ST的帽子在2012年将实现，公司在摘“星”注入优质资产后，在

当地政府和自身管理能力提升前提下，将有可能迎来涅磐重生。如果

公司2011年资产注入完成，股本增加，我们给公司2011年EPS为0.15

元，2012年EPS为0.16元和2013年EPS为0.18元的盈利预测，公司最近

股价走势明显高于大盘走势，见图表6：公司二级市场走势显示近期

有资金流入，从图表我们也可以看出，机构持仓成本大概在8元到9

元之间，公司目前股价为8.8元/股，我们认为公司目前价格相对比较

合理，但考虑到二级市场的惯性，我们认为公司股价仍有一定的上涨

空间，暂给公司“增持”评级。 

 

附： 

图表1：环保客运公司最近5年和未来3年营业收入和增速情况 

 图表2：环保客运公司最近5年和未来3年净利润和净利润率情况 

图表3：环保客运公司按PE30倍相对应可增厚每股收益与相应股价情况 

图表4：公司2010年盈利能力明显增强 

图表5：公司最近3年来三项期间费用率逐年下降 

图表6：公司二级市场走势显示近期有资金流入 
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图表1：环保客运公司最近5年和未来3年营业收入和增速情况 
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资料来源：山西证券研究所   公司公开资料 

 

图表2：环保客运公司最近5年和未来3年净利润和净利润率情况 
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资料来源：山西证券研究所   公司公开资料 

 

图表3：环保客运公司按PE30倍相对应可增厚每股收益与相应股价情况 
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资料来源：山西证券研究所   公司公开资料 
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图表4：公司2010年盈利能力明显增强 

-38.91

-52.28

19.61

40.27
44.53

56.11

66.28
61.48

51.97

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

 2008 年报  2009 年报  2010 年报

  销售净利率(%)   销售毛利率(%)   销售期间费用率(%)

 

资料来源：山西证券研究所   公司公开资料 

 

图表5：公司最近3年来三项期间费用率逐年下降 
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资料来源：山西证券研究所   公司公开资料 

 

图表6：公司二级市场走势显示近期有资金流入  

 
资料来源：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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