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武陵源景区旅游接待人数快速增长 
张家界武陵源风景区旅游接待人数同比增速逐月提升。2011 年 3 至 5 月，

武陵源风景区旅游接待人数同比增速分别为 24.81%，44.74%和 50%。考虑

到前 5 月景区接待情况，我们预计，2011 年环保车购票人数有望达到 281.53

万人，同比增长 24.57%。武陵源景区旅游接待人数快速增长。 

公司盈利能力提升,环保客运将为公司贡献 0.21 元 EPS 
资产收购，一方面，为公司整合了旅行社资源，使公司旅游资源整合能力显

著提升；另一方面，提升了公司的盈利能力。环保客运公司，2010 年营业收

入和净利润分别为上市公司的 3.28 和 2.88 倍。预计 2011 年环保客运公司

净利润将达到 6880.22 万元，增厚上市公司 0.21 元 EPS. 

盈利预测 
资产重组增厚公司业绩的同时，带动原有业务的扭亏；再考虑到杨家界索道

的建设，公司盈利将进入持续增长期。此外，公司作为张家界唯一的国有控

股旅游类上市公司，将在未来获得更大力度的政策支持。依据我们的预测，

公司 2011、2012 年将分别实现净利润 0.77 和 0.97 亿元；实现 EPS0.24 和

0.30 元。考虑到资产重组对公司盈利能力的改善、公司持续进行资源整合的

预期以及综合改革实验区的政策支持，给予公司买入评级。 

风险提示 
6 月 9 日将有限售股解禁。但大股东已承诺进一步锁定三年。 

 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 90.56 95.16 484.38 557.62 653.52 
增长率(%) 3.70% 5.08% 409.02% 15.12% 17.20%
EBITDA(百万元) 18.11 30.65 142.54 180.44 221.37 
净利润(百万元) -41.37 20.13 77.43 96.67 122.71 
增长率(%) -84.76% 148.66% 284.71% 24.85% 26.93%
每股收益 (元) -0.19 0.09 0.24 0.30 0.38 
市盈率 — 85.93 31.70 25.39 20.00 
市净率 -40.75 -172.40 3.46 3.05 2.65 
EV/EBITDA 90.04 57.71 14.46 10.66 7.96 

数据来源:张家界旅游开发股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 7.53

目标价格(元) 10.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -17.52% -28.01% 20.87%

沪深 300 -5.99% -7.78% 9.38%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

320.84/185.92

主要股东: 

张家界市经济发展投资集团有限公

司

主要股东持股比例 30.02%

 
 
 

财务比率 

ROE 0.00%

ROA 13.02%

资产负债率 103.75%

每股净资产(元) -0.05

2010 年报数据 
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武陵源景区旅游接待人数快速增长 

 

张家界武陵源风景区旅游接待人数同比增速逐月提升。2011年前5月武陵源景区共

接待约508.03万人次，同比增长40.17%。而从单月旅游人数同比增速来看，3至5月分别

为24.81%，44.74%和50%。旅游规模提升速度逐月加快。考虑到前5月景区接待情况，我

们预计，2011年环保车购票人数有望达到281.53万人，同比增长24.57%。武陵源景区旅

游接待人数快速增长。 

图 1 ：武陵源景区旅游接待人数及其同比增长率      % 图 2 ：环保客车购票人次及其同比增长率          %
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

公司盈利能力提升,环保客运将为公司贡献0.21元EPS 

 

2011年4月，公司收购了环保客车100%股权。资产收购，一方面，为公司整合了

旅行社资源，使公司旅游资源整合能力显著提升。2010年，两家旅游社接待了35万游

客，占环保客车购票人数的15.49%。另一方面，资产收购提升了公司的盈利能力。环

保客运公司，2010年营业收入和净利润分别为上市公司的3.28和2.88倍。预计2011年
公司净利润将达到6880.22万元，增厚上市公司0.21元EPS.资产收购增强了公司盈利能

力。 
表 1：环保客运公司盈利预测                                                          万人，万元 

 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 
购票人次 153.00 158.00 226.00 281.53 337.71 
增长率 -25.37% 3.27% 43.04% 24.57% 19.96% 
营业收入 15240.48 21332.47 31221.73 37297.86 43380.96 
毛利率 35.82% 32.02% 33.76% 36.02% 37.63% 
净利润 2205.17 2474.06 5802.30 6880.22 8677.16 
净利润率 14.47% 11.60% 18.58% 18.45% 20.00% 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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2011年，公司原有业务将扭亏为盈 

 
在宝峰湖景区、十里画廊观光电车完成提质改造的基础上，武陵源风景区旅游规模

的快速提升将进一步提高公司景区的盈利能力。同时，资产收购的完成将进一步降低张

家界国际酒店的负债压力，至少为公司减少600万元利息支出，进而缩小酒店的亏损规

模。此外，按照前5月武陵源景区旅游接待情况，2011年公司原有景区旅游接待人数，

不仅将超过2010年的168.41万人，更将超过公司计划的167.5万人。依据我们的预测，

不包括增发资产，公司主营业务收入将达到11140.58万元，同比增长17.07%；实现净

利润863.12万元。2011年公司原有业务将扭亏为盈。 
 

盈利将进入上升通道 

 

资产重组增厚公司业绩的同时，带动原有业务扭亏；再考虑到杨家界索道的建设，

公司盈利将进入持续增长期。此外，公司作为张家界唯一的国有控股旅游类上市公司，

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。依据我们的预测，公司

2011、2012年将分别实现营业收入4.84和5.58亿元；实现净利润0.77和0.97亿元；实现

每股收益0.24和0.30元。考虑到资产重组对公司盈利能力的改善、公司持续进行资源整

合的预期以及综合改革实验区的政策支持，给予公司买入评级。 
表 2：ST 张家界盈利预测                                        百万元，%，元/股

财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入 90.56  95.16  484.38  557.62  653.52  
EBITDA 18.11  30.65  142.54  180.44  221.37  
净利润 -41.37  20.13  77.43  96.67  122.71  

净利润增长率 -84.76% 148.66% 284.71% 24.85% 26.93% 
每股收益 -0.19  0.09  0.24  0.30  0.38  

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

风险提示 

 
2011年6月9日，将有3410.61万股限售股解禁上市，占总股本比例为10.63%。这

部分限售股主要为经投公司所有。大股东已承诺进一步锁定三年。 
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单位： 

资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 30 63 603 858 1,201
货币资金 23 53 581 836 1,176
应收及预付 6 9 16 15 18
存货 1 1 5 6 7
其他流动资产 0 0 0 0 0
非流动资产 284 192 371 334 296

长期股权投资 0 4 0 0 0
固定资产 179 113 290 255 221
在建工程 22 20 20 20 20
无形资产 64 36 43 40 37
其他长期资产 19 18 18 18 18
资产总计 314 255 974 1,192 1,498

流动负债 328 265 193 314 497

短期借款 98 92 117 235 414
应付及预收 158 139 26 30 34
其他流动负债 72 33 50 50 50
非流动负债 17 0 72 72 72

长期借款 0 0 70 70 70
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 17 0 2 2 2
负债合计 345 265 265 386 569

股本 220 220 321 321 321
资本公积 95 90 631 631 631
留存收益 -353 -320 -243 -146 -24
归属母公司股东权益 -38 -10 708 805 928
少数股东权益 7 0 0 0 0
负债和股东权益 314 255 974 1,192 1,498

 
利润表                                              单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 91 95 484 558 654
营业成本 50 42 285 321 354
营业税金及附加 5 5 17 20 24
销售费用 10 8 26 28 33
管理费用 26 26 40 46 59
财务费用 20 16 13 14 21
资产减值损失 28 -1 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 0 0 0 0 0
营业利润 -48 0 103 129 164

营业外收入 3 22 0 0 0
营业外支出 1 0 0 0 0
利润总额 -46 21 103 129 164

所得税 1 2 26 32 41
净利润 -47 19 77 97 123

少数股东损益 -6 -1 0 0 0
归属母公司净利润 -41 20 77 97 123

EBITDA 18 31 143 180 221
EPS（元） -0.19 0.09 0.24 0.30 0.38

 

 

资产负债率趋势 
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经营利润率趋势 
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收入与利润增长趋势 
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投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 28 31 9 152 181
净利润 -47 19 77 97 123

折旧摊销 18 16 27 37 37

营运资金变动 9 -19 -108 4 1

其它 48 15 13 14 21

投资活动现金流 -23 20 -206 0 0

资本支出 -23 -9 -210 0 0

投资变动 0 29 4 0 0

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 16 -21 725 103 158

银行借款 73 92 95 117 179

债券融资 -108 -98 2 0 0

股权融资 0 0 641 0 0

其他 52 -15 -13 -14 -21

现金净增加额 22 30 528 255 340

期初现金余额 1 23 53 581 836

期末现金余额 23 53 581 836 1,176

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 3.7% 5.1% 409.0% 15.1% 17.2%
营业利润 26.5% 99.5% 40532.0

%
24.8% 26.9%

归属于母公司净利润 -84.8% 148.7% 284.7% 24.8% 26.9%
获利能力   

毛利率 44.5% 56.1% 41.1% 42.4% 45.9%
净利率 -52.3% 19.6% 16.0% 17.3% 18.8%
ROE 108.4% -200.6% 10.9% 12.0% 13.2%
ROIC -1.4% 183.9% 29.3% 41.9% 63.5%
偿债能力   

资产负债率 110.0% 103.7% 27.2% 32.4% 38.0%
净负债比率 -239.5% -409.8% -55.6% -66.0% -74.6%
流动比率 0.09 0.24 3.12 2.73 2.41
速动比率 0.08 0.23 3.08 2.70 2.40
营运能力   

总资产周转率 0.29 0.33 0.79 0.51 0.49
应收账款周转率 102.00 155.35 365.00 365.00 365.00
存货周转率 43.48 40.65 52.14 52.14 52.14
每股指标（元）   

每股收益 -0.19 0.09 0.24 0.30 0.38
每股经营现金流 0.13 0.14 0.03 0.47 0.57
每股净资产 -0.17 -0.05 2.21 2.51 2.89
估值比率   

P/E -37.6 85.9 37.7 30.2 23.8
P/B -40.7 -172.4 4.1 3.6 3.1
EV/EBITDA 90.0 57.7 17.7 13.2 10.1

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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广发酒店旅游传媒行业研究小组 
周户，分析师，南开大学经济学硕士，3 年证券从业经历，2010 年加入广发证券发展研究中心。 

 

相关研究报告   
ST 张股(000430.sz)_年报点评 周户 2011-01-25 

*ST 张股(000430.sz)_公司调研简报 周户 2010-11-23 

   

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街2号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
注：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 
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