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海南地产同比下滑严重拖累业绩 

华山索道同比增长喜人 
维持评级 

2011 年 8月 5 日 公司研究/半年报点评 

市场数据：2011 年 8 月 4 日 点评： 

 半年报收入同比微增，利润同比下滑。报告期内，公司实现营业收入

15342.84 万元，比上年同期增长 0.88%；实现利润总额为 1861.54 万

元，比上年同期增长 28.5%；实现归属于公司普通股股东的净利润为

231.74 万元，比上年同期减少 36.6%。 

 华山索道收入占公司总收入比重高达 49%，同比增长喜人。在西安世

界园艺博览会和红色旅游的带动效应影响下，华山索道公司旅游人数

达到 66.2 万人次，比上年同期增长 42.3%；实现营业收入 7,505.71 万

元，比上年同期增长 44.27%；实现净利润 2,921.74 万元，比上年同期

增长 61.93%。上半年，公司实现归属于母公司的净利润总额为 231.74

万元，其中华山索道上半年实现权益利润达到 2100 万元左右，华山

索道成为中期公司业绩的中流砥柱，其营业收入占公司总营业收入比

重高达 49%。从公司中期地区收入情况和占比看（见图 1 和图 2），我

们也可以看出华山索道最近 4 年来一直保持着增长态势。 

 海南地产和索道同比下滑严重拖累业绩。上半年，公司海南塔岭旅业

公司旅游地产项目营业收入只有 379 万，远远低于去年同期 3949 万

元的收入水平，同比下滑幅度高达 90.40%，其也是公司中期净利润同

比下滑较大的最大推手。同时，海南索道公司中期业绩同比略有下滑，

我们从公司中期地区收入情况和占比看（见图 1 和图 2），我们估计海

南索道和猴岛上半年实行营业收入为 2556 万元，估计能实现净利润

为 1000 多万元。同时我们也可以看到，海南地区营业收入比去年同

期下降 55%左右。 

 公司的成本控制能力较强。从财务指标分析看，公司中期毛利率水平

比去年同期上升了 7 个百分点。中期销售费用同比下降了 1.24 个百分

点，中期管理费用同比上升了 1.25 个百分点，财务费用同比上升了

3.51 个百分点。公司的净利率水平下降了 0.2 个百分点。 

 盈利预测和估值。我们看好公司的多元化经营模式，公司的业绩弹性

较大，预计 2011 年业绩具有一定的不可测性，但我们认为 2011 年公

司的业绩同比将有所增长，暂给 2011 年每股收益为 0.30 元，公司目

前股价为 14.47 元，对应 PE 为 48 倍，处于相对高位，但由于公司的

业绩具有很大弹性，长期发展空间较大，我们给公司“买入”评级。 

总股本/流通股本(亿

股) 
1.2/1.2 

收盘价(元) 14.47 

流通市值(亿元) 17.73 

1 年内最高最低价(元) 22.6/12.3 

PE/PB    73、4.25 

 

基础数据：2011 年 6 月 30 日 

资产负债率 59.95% 

毛利率 54.99% 

净资产收益率（滩薄） 0.54% 
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   风险因素：突发事件、不可抗力和宏观经济等因素影响。公司的财务

风险和房地产调控风险。 

 

 

 

图 1：公司中期地区收入情况 

 

资料来源：山西证券交易所     Wind 资讯 

 

图 2：公司中期地区收入占比 

 

 
资料来源：山西证券交易所     Wind 资讯 
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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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

特别申明： 

山西证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的

已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报

告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到

的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑

到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公

司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任

何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，

本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

 


