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环保客车顺利重组催生公司华丽转身 

事件描述 

 上半年实现主营业务收入 17,815.01 万元，同比增加 28.45％；实现净利润 2010.13 万元，较上年同期减少 22.77%；

实现每股收益 0.06 元。 

 4 月 28 日，公司成功收购武陵源景区环保客车，公司期待以此为契机实现华丽转身。景区接待人数增加和环保客

车提价预期催生未来收入增加。 

 观光小火车目前经营平稳，期待随着景区接待人数增加而提高游客接待量。 

 宝峰湖游客渗透率较低，相对于景区的接待能力潜力巨大，公司将通过加大景区建设提高对游客的吸引力。 

 杨家界索道项目已经启动，按照景区已有的两条索道接待规模预测，未来杨家界索道有望成为新的利润增长点。

 我们预计 2011-2013 年公司的营业收入分别为 354 万元、383 万元和 417 万元，实现每股收益 0.12 元、0.23 元

和 0.30 元，对应的 EPS 为 79 倍、41 倍和 31 倍，我们给予“推荐”评级。 

事件评论 

2011 上半年实现每股收益 0.06 元，公司半年度经营扭亏为盈 

上半年实现主营业务收入 17,815.01 万元（含环保客运、旅行社），比去年同期 13,869.69 万元（含环保客运、旅行社）

增加 3,945.32 万元，增幅 28.45%；实现营业利润 3,198.13 万元，比上年同期 1,268.33 万元（含环保客运、旅行社

在）增加 1929.8 万元，增幅为 152.15%；实现净利润 2010.13 万元，较上年同期减少 22.77%（因上年同期有非经常

性损益产生的净利润 2040.34 万元）；实现每股收益 0.06 元。 

图 1：公司近年营业收入和增速 
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资料来源：公司公告,长江证券研究部 

 图 2：公司近年净利润 

净利润

-14,000.00

-12,000.00

-10,000.00

-8,000.00

-6,000.00

-4,000.00

-2,000.00

0.00

2,000.00

4,000.00

 2006 年  2007 年  2008 年  2009 年  2010 年 2011H1

净利润

资料来源：公司公告,长江证券研究部 
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上半年旅游市场进一步回暖，且公司加大宣传力度，共接待游客 77.91 万人次，接待人数大幅增加，公司的环保客运、

十里画廊小火车、宝峰湖及国际酒店的应用收入都同比增加；同时公司通过收购环保客车及旗下的旅行社和广告公司，

业务的协同性大大加强。 

表 1：各业务的营业收入、成本和毛利率 

 营业收入 （万元） 同比增减（%） 营业成本（万元） 同期增减（%） 毛利率（%） 同期增减（%）

旅游服务业  10,003.56 26.72% 6,932.99 31.28% 30.69% -2.41%

酒店服务业  299.32 96.56% 392.96 -35.36% -31.28% 78.58%

租赁服务业  81.7 31.56% 24.84 -12.13% 69.60% 15.13%

旅游运输业  7,372.73 32.64% 2,375.05 7.39% 67.79% 7.58%

广告服务业  74.32 -6.78% 10.04 -65.11% 86.49% 22.58%

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

环保客车顺利重组催生公司华丽转身 

4 月 28 日，公司成功收购武陵源景区环保客车，完成重组后公司主要经营环保客车、十里画廊小火车、宝峰湖景区以

及张家界国际大酒店。 

图 3：张家界景区及公司业务区位示意图 

 

资料来源：长江证券研究部 
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张家界景区面积约 400 平方公里，包含索溪谷、天子山、森林公园和杨家界四个小景区，区内景点多分布散，景点与

景点之间距离远，环保客车是必须的代步工具。2001 年 11 月，易程天下环保客车公司与张家界市武陵源区人民政府

与张家界森林公园管理处签订的《实施张家界景区环保旅游客运项目合同书》，取得张家界核心景区内客运独家经营权，

运营从 2001 年开始，运营期限为 45 年。目前，环保客车公司拥有环保车 203 台（其中：89 台 27 座，114 台 30 座），

主要路线包括武陵源核心景区内从索溪峪标志门至梓木岗、天子山贺龙公园至天下第一桥，森林公园老磨湾至黄石寨

索道下站等景区内主要公路。张家界景区的门票采用一票制，包括了游览张家界国家森林公园、黄石寨、金鞭溪、袁

家界、天子山等风景区以及乘坐环保车等费用，目前景区门票价格 245 元，每张门票分给环保客车公司 65 元。 

环保客运的收入取决于乘车人数和从每张门票提取的分成。目前的票价从 2005 年 4 月起开始执行距今已经有 6 年，

占公司成本大头的燃料和人工成本与当初已不可同日而语，而且与同级别景区内客运票价相比也相对较低（九寨沟 90

元），因此从中长期看涨价是一个大概率事件。 

表 2：环保客车项目 

 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

载客人数 196.11 210.56 153 158 226 239.56 263.51 289.86 289.86

YOY 23.81% 7.37% -27.34% 3.27% 43.04% 6.00% 10.00% 10.00% 0.00%

营业收入 13448.33 15096.68 15240.48 21332.47 31221.73 13580 14892 16335.2 16398.12

YOY  12.26% 0.95% 39.97% 46.36% -56.50% 9.66% 9.69% 0.39%

净利润 4468.36 4027.39 2205.17 2474.06 5802.3 4858.90 5182.60 6406.76 6392.24

YOY  -9.87% -45.25% 12.19% 134.53% -16.26% 6.66% 23.62% -0.23%

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

图 4：环保车的接待人数和同比增速 
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资料来源：公司公告,长江证券研究部 

 图 5：环保车的营业收入和同比增速 
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资料来源：公司公告,长江证券研究部 
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图 6：环保车的净利润及同比增速 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

观光小火车经营平稳 

十里画廊位于索溪峪景区，是该景区内的旅游精华。廊长约五公里，步行往返需约 2 小时，若乘小火车游览只需 40

分钟，是可选消费。景区门票不包含小火车门票需另行购买，2010 年 1 月执行新的票价，单程 30 元/人，双程 40 元

/人。小火车由武陵源分公司经营，营业收入取决于票价和坐车人数。2009 年和 2010 年乘坐小火车的人数分别为 97

万人次和 115 万人次，占张家界大景区游客量的 44.38%和 45.49%，未来两到三年提升票价的可能性很小，营业收入

的增加主要依靠大景区接待人数的增加和渗透率的提高。 

图 7：小火车的营业收入和同比增速 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 8：小火车的接待人数及同比增速 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 3：小火车的盈利预测 

 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 (万元) 3112.43 2171.85 2366.66 3555.46 3850.20 4312.22 4829.69 

YOY 3.75% -30.22% 8.97% 50.23% 8.29% 12.00% 12.00%

游客数量（万人） 117.00 84.00 97.00 115.00 124.20 139.10 155.80 

YOY -2.13% -28.57% 15.14% 19.28% 8.00% 12.00% 12.00%

人均消费（元） 26.60 25.86 24.40 30.92 31.00 31.00 31.00 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 
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宝峰湖有待进一步挖掘 

宝峰湖位于索溪谷景区，由公司子公司宝峰湖旅游实业发展有限公司负责经营宝峰湖，租贷期从 1994 年 2 月到 2054 

年 1 月。宝峰湖距天子山 8 公里，距武陵源区政府 1.5 公里，距黄龙洞 8 公里，并不在一般旅行社的黄金线路上，而

且只能坐船看山游水游玩方式单一，只是张家界的二线景区，门票价格 74 元/人（包括游船票）相对较高，因此对游

客的渗透率较低。2010 年景区接待游客 60 万人次，占大景区游客人数的 24%，实现营业收入为 3753 万元，实现净

利润 1086 万元。宝峰湖还有很大的潜力，公司计划对宝峰湖进一步挖掘，通过建设观光扶梯、沿湖栈道、停车场等

增加对游客的吸引力。 

图 9：宝峰湖的营业收入和同比增速 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 10：宝峰湖的接待人数及同比增速 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 4：宝峰湖盈利预测 

 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入  4193 2731 2466 3753 4006.8 4407.48 4848.228

YOY -1.23% -34.85% -9.72% 52.17% 6.76% 10.00% 10.00%

游客数量  41 43 42 60 63.6 69.96 76.956

YOY -44.41% 4.17% -1.75% 42.86% 6% 10% 10%

门市价 74 74 74 74 74 74 74

有效票价  102 64 59 63 63 63 63

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

杨家界索道项目已启动 

杨家界索道项目已成立项目公司，预计该项目将在 2011 年动工建设，2012 年竣工投入运营。该项目位于武陵源杨家

界景区八里坡，规划索道水平距离长 1,845 米，每小时最大运力为 2,300 人，项目总投资 4,998 万元。目前张家界核

心景区内已运营的两条索道——黄石寨索道和天子山索道年接待游客均超过 100 万人次，在旅游旺季游客经常出现长

时间排队等候现象。预计待杨家界索道成熟后页将达到 100 万人次/年的接待水平，每年给公司贡献 5000 万左右的营

业收入，有望成为上市公司新的利润增长点。 

盈利预测及评级 

我们预计 2011-2013 年公司的营业收入分别为 354 万元、383 万元和 417 万元，实现每股收益 0.12 元、0.23 元和 0.30

元，对应的 EPS 为 79 倍、41 倍和 31 倍，我们给予“推荐”评级。 
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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 95 354 383 417 货币资金 53 433 490 553 

营业成本 42 197 218 226 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 53 157 165 192 应收账款 9 34 36 40 

％营业收入 56.1% 44.4% 43.1% 45.9% 存货 1 4 5 5 

营业税金及附加 5 18 20 21 预付账款 0 1 1 1 

％营业收入 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 8 28 31 33 流动资产合计 63 472 533 599 

％营业收入 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 26 71 65 71 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 27.1% 20.0% 17.0% 17.0% 长期股权投资 4 4 4 4 

财务费用 16 1 -2 -2 投资性房地产 18 18 18 18 

％营业收入 16.9% 0.2% -0.4% -0.4% 固定资产合计 134 170 204 235 

资产减值损失 -1 15 2 2 无形资产 36 34 32 31 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 0 2 0 0 

营业利润 0 25 50 66 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.3% 6.9% 12.9% 15.8% 资产总计 255 700 791 887 

营业外收支 21 3 3 3 短期贷款 92 0 0 0 

利润总额 21 28 53 69 应付款项 4 20 22 23 

％营业收入 22.0% 7.8% 13.7% 16.5% 预收账款 1 4 5 5 

所得税费用 2 3 6 8 应付职工薪酬 2 9 10 10 

净利润 19 25 47 61 应交税费 2 5 5 6 

其他流动负债 164 648 687 720 归属于母公司所有者

的净利润 20.1 26.5 50.5 66.3 流动负债合计 265 685 729 764 

少数股东损益 -1 -2 -4 -5 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.09 0.12 0.23 0.30 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 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 31 523 105 111 负债合计 265 685 729 764 

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 

-10 16 67 133 

长期股权投资 28 0 0 0 少数股东权益 0 -1 -5 -10 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 -10 15 62 123 

固定资产投资 -9 -50 -50 -50 负债及股东权益 255 700 791 887 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 20 -50 -50 -50  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.091 0.120 0.230 0.301 

股权融资 0 0 0 0 BVPS -0.05 0.07 0.30 0.61 

银行贷款增加（减少） -6 -92 0 0 PE 103.31 78.57 41.17 31.39 

筹资成本 11 -1 2 2 PEG 2.12 1.61 0.84 0.64 

其他 -26 0 0 0 PB -207.28 126.53 31.06 15.61 

筹资活动现金流净额 -21 -93 2 2 EV/EBITDA 67.65 40.08 24.14 18.07 

现金净流量 30 380 57 63 ROE -200.6% 161.0% 75.4% 49.7%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


