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引进战略投资者解决项目开发资金问题 

事件描述 

2011 年 7 月 18 日三特索道发布董事会决议公告，其主要内容为： 

 公司通过议案拟定出资 2,500 万元将南漳公司注册资本金由 500 万元增至 3,000 万元，并按项目实际投资情况分

期到位。 

 公司全资子公司崇阳旅游公司拟与宁夏鑫泰能源集团有限公司共同以现金出资 1,000 万元注册成立项目公司崇阳

三特隽水河生态农庄开发有限公司，投资建设崇阳隽水河生态休闲农庄一期项目。其中崇阳旅游公司出资 510 万

元，占比 51%；鑫泰公司出资 490 万元，占比 49%。 

 公司拟与宁夏鑫泰能源集团有限公司共同出资 1000 万元注册成立克什克腾旗三特旅业发展有限公司开发黄岗梁

休闲度假区，其中公司出资 550 万元，占比 55%；鑫泰公司出资 450 万元，占比 45%。 

事件评论 

项目开发资金获得战略投资者支持 

由于国家对房地产行业实施宏观调控，涉及房地产业务的上市公司再融资受到影响，公司 2009 年底向证监会申报的

非公开发行股票的申请在一年多的时间里处于停滞状态，已于 2011 年 5 月 13 日公司董事会上决定撤回申请。此次非

公开发行募集资金投资方案涉及到五个项目也因融资难题而迟迟未能进入开发阶段。 

此次通过自筹资金方式和引进战略投资者方式获得项目开发资金，得以对南漳古山寨旅游区项目、崇阳隽水河项目和

内蒙古克什克腾旗黄岗梁休闲度假区项目，说明了公司在股权融资遇到困难的情况下操作其他项目融资方式的能力，

也预示公司在其他未开发项目的资金问题上将通过多种手段逐步解决。 

表 1：非公开发行股票募集资金投资计划 

序号  项目名称  总投资（万元） 使用募集资金（万元） 募集资金投入形式

1 海南浪漫天缘海上运动休闲中心项目浪漫天缘项目 8,200.00 6,300.00  增资子公司 

2 湖北保康九路寨生态旅游区一期项目保康一期项目 5,000.00 4,500.00  增资子公司 

3 湖北南漳古山寨旅游区一期项目南漳一期项目 4,000.00 3,500.00  增资子公司 

4 湖北咸丰坪坝营生态旅游区二期项目坪坝营二期项目 4,900.00 4,400.00  增资子公司 

5 湖北崇阳隽水河休闲景区项目 4,850.00 4,350.00  增资子公司 

  小 计 26,950.00 23,050.00 — 

6 补充流动资金 2,000.00 2,000.00 — 
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  合 计 28,950.00 25,050.00 — 

资料来源：公司公告 

湖北项目群为公司业绩增长亮点 

此次公告涉及项目中有两处项目位于湖北省内，若加上 7 月初获得贷款担保的湖北咸丰坪坝营项目，已有三个湖北省

内项目获得项目开发资金，且均为 2009 年募集资金投资项目。作为公司旅游项目全国的重要布点，同时也是公司的

大本营，湖北省旅游项目开发及经营一直是公司的业务重点。在省委省政府大力推进“鄂西生态文化旅游圈”建设工作

的背景下，公司积极获取了省内的多处优质生态旅游资源，南漳项目及崇阳隽水河项目就是在此背景下获得的。仅省

内六处主要景区的首期若能开业经营，我们估计这局部项目群合计为公司业绩贡献至少 0.25 元/股。 

图 1：公司湖北省旅游项目分布图 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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附注项目概况 

湖北南漳古山寨旅游区项目 

南漳古山寨旅游区位于湖北襄樊市南漳县东巩镇。南漳县历史文化底蕴深厚，是荆楚文化发源地，遗存了众多荆楚民

俗文化的精粹。全县共有大小古山寨 385 处，其中，春秋寨、卧牛寨、青龙寨被批准为“省级重点文物保护单位”。

古山寨集“山、水、林、崖、寨”为一体，融“雄、秀、幽、险、奇”于一身。其厚重的历史文化，奇特的山寨风光，

良好的生态环境构成了鄂西生态文化旅游圈中特色鲜明的优质生态文化旅游资源。南漳古山寨旅游区一期项目主要包

括春秋寨、望月山、茅坪河及上泉坪村等区域的开发，规划面积 211.5 公顷。项目开发主要内容为景区、索道建设。

增加内容：古山寨展示体验中心、高空吊桥、古法造纸作坊、休闲露营地、上泉坪村民俗表演、茅坪河景观桥、联接

景区道路等。 

根据公司企业发展总部编制的《湖北南漳古山寨旅游区一期项目投资可行性研究报告》，该项目投资规模调整为 4,000 

万元；预计建设期为 1 年；投资收益为：20 年年均营业收入 1,150.43 万元、年均净利润 394.33 万元；内部收益率

11.13%；投资回收期为 9.4 年（含建设期）。 

湖北崇阳隽水河温泉旅游区项目 

崇阳地处中国六大“温泉之乡”之一的湖北咸宁地区，项目开发地隽水河——浪口区域据地质勘探有丰富的温泉资源，

兼具山泉、湿地、溪河、山峦等资源要素，山水田园风情浓郁，呈现原生态、多样性资源特征，具备开发休闲度假旅

游产品的良好条件。旅游区总规划面积 8,800 余亩,其中建设用地 1,100 余亩，适宜于旅游地产开发。旅游区的田园

风光有益于“乐活”理念的展现，通过整合温泉、湿地、竹海、有机农业、户外极限运动、体育休闲等代表“健康、

运动、生态”的特色元素，形成“春游（踏青）、夏凉（亲水）、秋风（采摘）、冬暖（温泉）”的季节连贯性旅游产品

体系。温泉资源的独家开发，并与景区和旅游地产结合，其产品的差异性明显，资源的综合价值较高。 

崇阳隽水河温泉旅游区一期项目主要开发： 

（1）燕子垭乐活公园：包括索道、滑道、山顶极限游乐公园、百泉馆亲水乐园等游乐产品。 

（2）浪口湿地温泉景观区：包括湿地温泉、湿地生态园、湿地漂流等休闲产品。 

（3）温泉小镇：包括乡村家庭旅馆、温泉庭院庄园、企业公馆、堤岸汤院及配套的休闲娱乐商铺和会议服务设施。 

（4）隽水河、洪下、冷家区域：建设隽水河漂流、有机农庄、鸟类繁殖基地等田园生态项目。 

根据公司企业发展部作出的《崇阳隽水河温泉旅游区一期项目投资可行性研究报告》，一期项目计划投资 13,500 万元，

其中温泉、景观项目投资 5,900 万元；温泉小镇旅游地产项目投资 7,600 万元，包括温泉小镇一期地产项目投资 5,400

万元，待摊土地征用费及公共配套费 2,200 万元。经测算，温泉、景观项目建设期 20 个月；20 年年均营业收入 1,935 

万元、净利润 675 万元；内部收益率 11.46%；投资回收期 10 年（含建设期）。温泉小镇一期地产项目建设期 24 个

月；20 年年均营业收入 893 万元、净利润 328 万元；内部收益率 15.29%；投资回收期 6.4 年（含建设期）。该项

目建成后将对公司未来财务状况和经营成果产生较大影响。 

内蒙古克什克腾旗黄岗梁休闲度假区项目 

克什克腾旗位于赤峰市西北部，地处内蒙古高原与大兴安岭南端山地和燕山余脉七老图山地交汇地带，蒙古族母亲河

西拉沐伦河发源于此。克什克腾旗素有“内蒙古缩影”之称，旅游资源丰富，种类齐全，品位高，组合性强，拥有多处

世界级和国家级旅游资源，主要有阿斯哈图石林、乌兰布统古战场、贡格尔草原、达里诺尔湖、大青山世界地质公园

和黄岗梁国家森林公园等。  

黄岗梁国家森林公园总体规划面积 47 万亩，内含大兴安岭主峰黄岗梁、浑善达克沙地、贡格尔草原（部分），具有森

林、沙地、草原、湖泊等多种独特地貌。 

项目公司将对黄岗梁休闲度假区的开发进行前期投入（可研、规划、勘探等）。 
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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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