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三特索道半年报业绩修“正” 

事件描述 

2011 年 7 月 13 日三特索道发布业绩预告修正公告，公告显示： 

 修正前期对上半年经营业绩预报，由原预计亏损 1300 至 800 万元调整为盈利 150 万元至 250 万元。 

 华山索道公司上半年经营业绩大幅上升，主要原因是西安世园会和红色旅游带动华山景区游客量大幅上升，以及

华山索道公司所得税仍按 15%优惠税率计缴。 

 庐山三叠泉缆车公司上半年经营业绩大幅上升，主要原因一是红色旅游促进庐山旅游热潮，二是公司营销策略的

调整和经营方式的改变取得良好经营效果。 

事件评论 

华山索道凭借世园会和红色旅游 2011 年业绩超预期 

作为今年我国最为重要的国际性盛会之一，西安世园会预计 2011 年入园参观人数将达到 1200 万人次，178 天会期里

平均每天接待的游客数将达到 6.7 万余人次，借助于大型国际性盛会对周边区域旅游市场的带动作用，华山景区上半

年游客量大幅上升，并且带动华山索道经营业绩大幅上涨，预计全年游客量增长 30%，营业收入达到 18,564 万元。 

图 1：华山索道公司经营业绩预测 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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公司控股子公司陕西华山三特索道有限公司于 2011 年 4 月 11 日召开董事会审议通过了华山三特索道公司利润分配调

整议案。原合作协议约定，双方利润分配比例为：净利润在 2001 年度至 2010 年度，公司占 95%，外方占 5%，之后

双方股东按照持股比例分配华山三特索道公司净利润，同时华山三特索道公司享受地方政府给予的税收优惠政策，所

得税率为 15%。调整后将原协议中的华山三特索道公司净利润分配比例继续维持两年即 2001 年至 2012 年，自 2013

年起双方股东按照持股比例分配华山三特索道公司净利润。调整后 2011 年和 2012 年较调整前分别增加 1,308.76 万

元和 2,449.38 万元的归属公司净利润。 

表 1：利润分配方案调整前后对比（万元） 

2011E 2012E   2008 2009 2010 

调整前 调整后 调整前 调整后 

2013E 

营业收入 8,907.63 11,937.84 13,434.10 18,564.00 18,564.00 21,271.25 21,271.25 24,197.53 

营业利润 4,076.68 5,443.01 6,139.38 8,725.08 8,725.08 9,997.49 9,997.49 11,372.84 

净利润 3,070.33 4,473.46 4,930.30 6,543.81 7,416.32 7,498.12 8,497.86 8,743.98 

上市公司应占利润 2,916.82 4,249.78 4,683.79 4,907.86 6,216.62 5,623.59 8,072.97 6,557.99 

资料来源：公司公告、长江证券研究部 

我们判断公司此次延续华山三特索道公司高分配比例后，不排除在 2012 年协议到期后继续与外方协商保持高比例净

利润分成比例甚至收购外方股权从而锁定华山索道项目收益的可能性。 

庐山三叠泉缆车代步性强，经营效果有所突破 

庐山是著名的游览和避暑胜地，同时也是著名红色旅游景点，众多重大的历史事件都发生在庐山，红色景点包括庐山

会议旧址、毛泽东故居、“八一起义”策源地仙岩饭店、庐山抗日纪念碑等，在红色旅游的带动下，以及公司在针对红

色旅游概念调整营销策略和改变缆车经营方式的促进下，2011 年上半年庐山三叠泉缆车公司取得了良好的经营效果。 

目前庐山东南游线尚无直接通达牯岭镇和核心风景区的通道，游客需绕行到山南或山北上下山。根据《庐山风景名胜

区总体规划（2006-2025）》，庐山核心景区实行交通限制，除景区观光车、少量特殊任务车外，其他车辆禁止通行。

由此，五老峰缆车的建成将使庐山东南游线游客上山游览更加安全、便捷、快速，仅需 7 分钟即可登临庐山主要景区，

代步功能明显。 

图 2：庐山三叠泉缆车公司经营业绩预测 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 339 423 514 623 货币资金 87 42 51 62 

营业成本 164 203 247 299 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 175 220 267 324 应收账款 15 19 23 28 

％营业收入 51.6% 52.0% 52.0% 52.0% 存货 182 224 273 330 

营业税金及附加 18 23 27 33 预付账款 5 6 8 10 

％营业收入 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 其他流动资产 1 1 1 2 

销售费用 20 25 30 36 流动资产合计 290 293 356 432 

％营业收入 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 50 62 75 92 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 14.7% 14.7% 14.7% 14.7% 长期股权投资 43 43 43 43 

财务费用 25 23 25 26 投资性房地产 6 6 6 6 

％营业收入 7.4% 5.6% 4.8% 4.2% 固定资产合计 580 643 700 752 

资产减值损失 2 0 0 0 无形资产 43 41 39 37 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 33 33 33 33 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 60 87 110 137 其他非流动资产 4 4 4 4 

％营业收入 17.7% 20.6% 21.4% 22.0% 资产总计 1000 1063 1181 1308 

营业外收支 -4 -3 -3 -3 短期贷款 197 197 239 272 

利润总额 56 84 107 134 应付款项 1 1 1 1 

％营业收入 16.6% 19.9% 20.8% 21.5% 预收账款 2 3 4 4 

所得税费用 24 36 46 57 应付职工薪酬 8 10 12 15 

净利润 32 48 61 76 应交税费 8 11 14 17 

其他流动负债 66 82 99 120 归属于母公司所有者

的净利润 29.8 44.3 56.3 70.5 流动负债合计 282 304 369 429 

少数股东损益 2 4 5 6 长期借款 270 270 270 270 

EPS（元/股） 0.25 0.37 0.47 0.59 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 3 3 3 3 

经营活动现金流净额 122 90 105 121 负债合计 555 576 642 702 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

434 472 520 580 

长期股权投资 -50 0 0 0 少数股东权益 11 15 20 26 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 445 487 539 605 

固定资产投资 -181 -104 -105 -106 负债及股东权益 1000 1063 1181 1308 

其他 3 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -228 -104 -105 -106  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.248 0.370 0.469 0.588 

股权融资 5 0 0 0 BVPS 3.62 3.93 4.33 4.83 

银行贷款增加（减少） 129 0 42 32 PE 71.30 47.84 37.66 30.09 

筹资成本 31 -30 -33 -37 PEG 2.14 1.44 1.13 0.90 

其他 -65 0 0 0 PB 4.89 4.50 4.08 3.66 

筹资活动现金流净额 100 -30 9 -4 EV/EBITDA 20.14 16.53 13.99 11.89 

现金净流量 -5 -45 9 11 ROE 6.9% 9.4% 10.8% 12.2%
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