
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 井冈山上市进程启动，公司参股 32.73%，将增厚每股价值 1.75 元 

 受益短线游、自驾游兴起，新兴景区成长性超预期， 

 2010 年净利润大幅增长，业绩拐点显现 
 

报告摘要： 

 井冈山股份有限公司启动上市进程，桂林旅游持股 32.73%。 2011

年 5 月 16 日召开的井冈山旅游发展股份有限公司审议通过了关于聘

请井冈山公司上市工作相关中介机构的议案。井冈山公司注册资本

5,500 万元，其中井冈山旅游发展总公司持有 35,479,791 股，持股比

例 64.51%，为第一大股东；桂林旅游公司持有 18,000,000 股，持股

比例 32.73%，为第二大股东。 

 井冈山景区 2010 年营业收入 9447 万元，净利润 1601 万元。2005 至

2010 年景区营业收入复合增速 19%，净利润复合增速 23%。其中，

2010 年营业收入增长 30%，净利润增长 162%，假设 2011-2012 年景

区营收增速 30%、净利润增速 40%，若井冈山公司成功上市，给予

其 35 倍估值，桂林旅游所持 1800 万股市值为 6.3 亿，折合每股价值

约 1.75 元。 

 受益于短线游、自驾游，桂林旅游新兴景区成长性超预期，维持买入

评级。2010 年公司龙胜温泉接待量同比增长 32.75%，实现营业收入

3,315 万元，同比增长 34.40%；实现净利润 633 万元，同比增长

1,446.95%。而龙脊梯田、天门山资江景区也将延续其高成长性。我

们认为一线城市周围 2-3 小时交通圈的景区将受益于短线游、自驾游

的兴起，珠三角游客作为广西的主要客源，公司旗下的新兴景区将受

益明显。公司参股 32.73%的井冈山公司若成功上市，即将增厚公司

每股价值 1.75 元，维持买入评级，预计 2011-2013 年 EPS0.20 元、0.33

元、0.39 元，对应 PE35 倍、30 倍、27 倍。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入/万元 21,183 51,032 69,406 79,355 91,924 

ｙｏｙ／％ 4.72% 140.91% 86.74% 25.15% 25.39% 

净利润/万元 3,381 7,044 11,976 13,938 15,482 

ｙｏｙ／％ 46.02% 108.36% 70.01% 16.38% 11.08% 

每股收益/元 0.09 0.20 0.33 0.39 0.43 

PE 131 60 35 30 27 
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表 1：井冈山景区经营数据/万元 

井冈山/万元 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 

营业收入 3983.42 3230.26 3620.15 3130.48 7262.06 9447.00 12281.10 15965.43 

yoy/% - -0.19 0.12 -0.14 1.32 0.30 0.30 0.30 

营业利润 1888.26 1514.57 216.44 -92.62 786.81 2131.00 2824.65 3672.05 

净利润 460.32 204.83 133.77 -168.99 610.68 1601.00 2087.79 2714.12 

权益净利润 184.13 81.93 53.51 -67.60 244.27 524.01 683.33 888.33 

数据来源：公司公告，宏源证券 

股价： 11.8

利润表 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 51,032       69,406         79,355        91,924        成长性

减:营业成本 27,181        36,785         42,058        48,720        营业收入增长率 140.9% 36.0% 14.3% 15.8%

   营业税费 3,379          4,581           5,237          6,067          营业利润增长率 64.1% 131.6% 16.3% 11.1%

   销售费用 911             1,041           1,190          1,379          净利润增长率 108.4% 70.0% 16.4% 11.1%

   管理费用 12,468        13,881         15,871        18,385        EBITDA增长率 80.0% 24.3% 11.7% 13.2%

   财务费用 3,035          1,946           1,446          1,941          EBIT增长率 65.7% 77.2% 11.4% 12.9%

   资产减值损失 443             72                74               76               NOPLAT增长率 93.8% 37.6% 11.8% 12.8%

加:公允价值变动收益 -                  -                   -                  -                  投资资本增长率 116.8% 38.1% 5.6% 4.9%

   投资和汇兑收益 2,687          3,500           3,500          3,500          净资产增长率 175.4% 76.2% 5.0% 5.3%

营业利润 6,303         14,600         16,978        18,856        利润率

加:营业外净收支 1,980          -4                 6                 19               毛利率 46.7% 47.0% 47.0% 47.0%

利润总额 8,283         14,596         16,984        18,875        营业利润率 12.4% 21.0% 21.4% 20.5%

减:所得税 1,455          2,481           2,887          3,209          净利润率 13.8% 17.3% 17.6% 16.8%

净利润 7,044.2      11,976.1      13,938.0     15,482.5     EBITDA/营业收入 29.6% 27.0% 26.4% 25.8%
资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 18.3% 23.8% 23.2% 22.6%

货币资金 23,016        47,331         46,499        48,211        运营效率

交易性金融资产 -                  -                   -                  -                  固定资产周转天数 489 647 714 628

应收帐款 12,639        19,434         22,219        25,739        流动营业资本周转天数 82 127 163 165

应收票据 -                  7                  8                 9                 流动资产周转天数 270 380 432 407

预付帐款 3,700          22,210         25,394        29,416        应收帐款周转天数 52 64 67 67

存货 14,806        986              1,127          1,305          存货周转天数 53 41 5 5

其他流动资产 125             2,146           3,240          4,623          总资产周转天数 1,145 1,395 1,459 1,322

可供出售金融资产 -                  -                   -                  -                  投资资本周转天数 947 1,135 1,183 1,074

持有至到期投资 -                  -                   -                  -                  投资回报率
长期股权投资 19,441        19,000         19,000        19,000        ROE 4.6% 4.6% 5.1% 5.4%
投资性房地产 1,174          1,174           1,174          1,174          ROA 3.1% 3.9% 4.3% 4.5%
固定资产 95,615        153,878       160,889      159,708      ROIC 11.6% 7.4% 6.0% 6.4%

在建工程 6,363          11,105         7,935          9,192          费用率

无形资产 43,176        33,315         38,090        44,124        销售费用率 1.8% 1.5% 1.5% 1.5%

其他非流动资产 3,593          3,593           3,593          3,593          管理费用率 24.4% 20.0% 20.0% 20.0%

资产总额 223,648     314,178       329,169      346,094      财务费用率 5.9% 2.8% 1.8% 2.1%

短期债务 21,100        -                   -                  -                  三费/营业收入 32.2% 24.3% 23.3% 23.6%

应付帐款 7,240          11,105         12,697        14,708        偿债能力

应付票据 -                  -                   -                  -                  资产负债率 33.1% 16.2% 15.9% 15.8%

其他流动负债 8,093          4,179           4,219          4,269          负债权益比 49.6% 19.3% 19.0% 18.8%

长期借款 33,578        33,578         33,578        33,578        流动比率 1.34        5.37          5.21       5.19      

其他非流动负债 6                 6                  6                 6                 速动比率 0.97        5.31          5.15       5.12      

负债总额 74,112       50,745         52,476        54,663        利息保障倍数 3.08        8.50          12.74     10.71    

少数股东权益 6,224         6,363           6,522          6,706          分红指标
股本 36,010        54,320         54,320        54,320        DPS(元) 1.23        0.01          0.02       0.02      

留存收益 107,302      202,749       215,851      230,405      分红比率 62.9% 6.0% 6.0% 6.0%

股东权益 149,536     263,433       276,693      291,430      股息收益率 10.4% 0.1% 0.1% 0.1%

现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2010 2011E 2012E 2013E
净利润 6,828          12,115         14,097        15,666        EPS(元) 0.20        0.33          0.39       0.43      
加:折旧和摊销 7,039          2,221           2,539          2,942          BVPS(元) 4.15        4.85          5.09       5.37      
   资产减值准备 443             72                74               76               PE(X) 60.32      35.48        30.49     27.45    
   公允价值变动损失 -                  -                   -                  -                  PB(X) 2.8          2.4            2.3         2.2        
   财务费用 1,774          3,189           1,946          1,446          P/FCF -5.7         -8.3           -4,166.6 260.9    
   投资收益 -2,687         -3,500          -3,500         -3,500         P/S 8.3          9.2            8.1         7.0        
   少数股东损益 -216            139              159             184             EV/EBITDA 30.8        34.0          30.5       26.8      
   营运资金的变动 -3,842         -13,377        -5,475         -6,917         CAGR(%) 7.7% 8.9% 19.4% 31.9%
经营活动产生现金流量 10,961       -385            9,340          10,392        PEG 7.8          4.0            1.6         0.9        
投资活动产生现金流量 -72,223      -44,461       -8,287         -1,352        ROIC/WACC 1.3          0.8            0.7         0.7        
融资活动产生现金流量 73,222       80,236         -2,283         -2,870        REP 2.0          3.1            3.6         3.2        

财务报表及财务指标预测 2011年5月16日
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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