
Table_Top 

 

 

证券研究报告_XX 报告 

2011 年 6 月 14 日 
 

 

 
 

Table_Header1 餐饮旅游/景点 

证券研究报告_中报点评 

2011 年 08 月 18 日 

 

Table_AuthorTemp 

15552 

 

 

 

 

 

 

  
Table_Temp 

000430 

买入 

investRatingChange.first 

6121000000 

 

 

 

 

Table_FooterContact 广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承销等服

务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

 

 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

Tabl e_Gr owthRate 

市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 -2.68 8.25 47.43 

沪深 300 -7.76 -7.38 -1.91 

 

Table_Shares 股票数据 
总股本/流通 A 股(百万股) 

321/186 

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% 

流通 A 股比例 57.94% 
 

Tabl e_Finance 财务比率 
ROE 11.5% 

ROA 7.08% 

资产负债率 103.75% 

2010 年报数据 

 

 

Table_Grade 公司评级  

当前价格 9.45 元 

合理价值 10.50 元 

前次评级 无 

Table_ChartGrowth 股价走势 
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Table_Title  
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高增长可期 
 
Table_Author 周户  分析师   
电话：010－59136699   

eMail：zh5@gf.com.cn   

执业编号：S0260511010007    
Table_Summary 上半年公司盈利大幅提升，环保客车超预期 

报告期内，公司实现净利润 0.2 亿元，同比下降 22.17%。净利润同比下滑的

主要原因在于，2010 年上半年有非经常性损益产生的净利润 2040.34 万元。

而环保客车公司，若考虑 2010 年上半年的非经常性损益，公司净利润同比

增长 35.41%；若不考虑，则同比增长约 70%。因此，剔除非经常性损益的

影响，公司实际盈利快速增长。 

规模快速增长，业绩有望超预期 

2011 年上半年，武陵源景区旅游接待人数同比增长 36.28%，旅游收入同比

增长 41.42%。旅游接待人数快速提升。而从公司盈利资产收入增长情况来看，

环保客车和宝峰湖增速相对较快，宝峰湖增速超预期。此外，7 月份武陵源

景区旅游接待人数同比增长 63.96%，下半年公司规模增长可能进一步提速。 

公司部分景区存在提价的可能 

发改委规定景区价格调整的周期须在 3 年以上。而从张家界各景区最近提价

的时间来看，公司部分景区存在提价的可能性。 

盈利预测 

2011 年规模驱动公司盈利快速提升，同时 2012 年景区存在提价预期，再考

虑到杨家界索道的建设，公司盈利进入上升通道。此外，张家界作为国家旅

游综合改革实验区，未来存在政策支持。依据我们的预测，不考虑景区提价，

公司 2011、2012 年将分别实现净利润 0.82 和 1.09 亿元；实现每股收益 0.25

和 0.34 元。考虑到公司盈利进入上升通道、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，维持公司买入评级。 

风险提示 

通货膨胀的超预期以及异常天气的出现都有可能抑制公司利润增长。 
 
 预测及评估 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 90.56 95.16 502.02 578.65 675.79 

增长率(%) 3.70% 5.08% 427.56% 15.26% 16.79% 

EBITDA(百万元) 18.11 30.65 149.19 197.44 239.93 

净利润(百万元) -41.37 20.13 81.79 108.76 136.16 

增长率(%) -84.76% 148.66% 306.36% 32.98% 25.19% 

每股收益(元) -0.19 0.09 0.25 0.34 0.42 

市盈率 — 85.93 36.76 27.64 22.08 

市净率 -40.75 -172.40 4.22 3.66 3.14 

EV/EBITDA 90.04 57.71 17.48 12.45 9.52 

数据来源:张家界旅游集团股份有限公司财务报表,广发证券发展研究中心 
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上半年公司盈利大幅提升，环保客车超预期 

 

报告期内，公司实现营业收入1.78亿元，同比增长28.45%，实现营业利润0.32亿元，

同比增长152.15%，实现净利润0.2亿元，同比下降22.17%。净利润同比下滑的主要原因

在于，2010年上半年非经常性损益产生的净利润为2040.34万元，其中环保客车公司为

836.99万元。而环保客车公司，若考虑2010年上半年的非经常性损益，上半年公司净利

润同比增长35.41%；若不考虑，则同比增长约70%。因此，剔除非经常性损益的影响，

公司实际盈利快速增长。 

图1 : 环保客车公司净利润同比增长率                                                           %                                                            

 

注：非经常性损益的影响仅考虑了营业外收支的影响。 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

规模快速增长，业绩有望超预期 

 

公司盈利之所以大幅提升，主要来源于规模增长。2011年上半年，武陵源景区旅游

接待人数同比增长36.28%，旅游收入同比增长41.42%。旅游接待人数快速提升。而从公

司盈利资产的收入增长情况来看，环保客车和宝峰湖增速相对较快，宝峰湖增速超预期。

此外，7月份武陵源景区旅游接待人数同比增长63.96%，下半年公司规模增长有可能进

一步提速。 
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图2 : 张家界武陵源景区旅游接待人数同比增长率                                                   %                                                            

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表 1：公司各项资产收入同比增长率                      % 

公司资产 收入同比增长率 

十里画廊 17.74% 

宝峰湖 27.28% 

旅行社 35.00% 

张家界国际酒店 5.37% 

环保客车 32.64% 

上市公司合计 28.45% 

注：旅行社与宝峰湖为预测值。二者增速为反向关系。 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

公司部分景区存在提价的可能 

 

发改委规定景区价格调整的周期须在3年以上。而从张家界各景区最近提价的时间

来看，公司部分景区存在提价的可能性。 

表 2：上市公司各景区历史提价情况                                                             元/人次 

上市公司名称 景区名称 最近提价时间 提价幅度 票价 

张家界 

宝峰湖 2006-08 12 74 

十里画廊 2009-11 7 40 

武陵源核心景区 2009-10 优惠票价格提高 29 元 优惠票价为 160 

武陵源核心景区 2005-04 景区门票提高 87 元 245 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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盈利高增长 

 

2011年规模驱动公司盈利快速提升，同时2012年景区存在提价预期，再考虑到杨

家界索道的建设，公司盈利进入上升通道。此外，张家界作为国家旅游综合改革实验区，

未来存在政策支持。依据我们的预测，不考虑景区提价，公司2011、2012年将分别实

现营业收入5.02和5.79亿元；实现净利润0.82和1.09亿元；实现每股收益0.25和0.34元。

考虑到公司盈利进入上升通道、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，维持公司买入评级。 

表 3：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  502.02  578.65  675.79  

EBITDA 18.11  30.65  149.19  197.44  239.93  

净利润 -41.37  20.13  81.79  108.76  136.16  

净利润增长率 -84.76% 148.66% 306.36% 32.98% 25.19% 

每股收益 -0.19  0.09  0.25  0.34  0.42  

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

 

通货膨胀的超预期以及异常天气的出现都有可能抑制公司利润增长。 

 

 



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 5 页 

Table_Header3 

2011-08-18 

 

Table_Header2 ST 张家界：中报点评 

 

资产负债表                                           单位：百万元 
Table_Excel2 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 30 63 625 890 1,242 

货币资金 23 53 602 868 1,216 

应收及预付 6 9 17 16 18 

存货 1 1 6 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 314 255 996 1,224 1,538 

流动负债 328 265 211 330 508 

短期借款 98 92 134 250 424 

应付及预收 158 139 27 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 345 265 282 402 580 

股本 220 220 321 321 321 

资本公积 95 90 631 631 631 

留存收益 

 

-353 -320 -239 -130 6 

归属母公司股东权益 -38 -10 713 822 958 

少数股东权益 7 0 0 0 0 

负债和股东权益 314 255 996 1,224 1,538 

 

利润表                                               单位：百万元 
Table_Excel3 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 91 95 502 579 676 

营业成本 50 42 288 323 355 

营业税金及附加 5 5 17 20 24 

销售费用 10 8 27 28 33 

管理费用 26 26 47 47 61 

财务费用 20 16 13 15 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 0 109 145 182 

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 21 109 145 182 

所得税 1 2 27 36 45 

净利润 -47 19 82 109 136 

少数股东损益 -6 -1 0 0 0 

归属母公司净利润 -41 20 82 109 136 

EBITDA 18 31 149 197 240 

EPS（元） -0.19 0.09 0.25 0.34 0.42 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 

28%

45%

61%

77%

94%

110%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

资产负债率 资产周转率

 
 
 

[Table_Pic3] 经营利润率趋势 
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[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 
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[Table_Pic5] 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 
Table_Excel4 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 28 31 14 165 196 

净利润 -47 19 82 109 136 

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 15 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 -21 741 101 153 

银行借款 73 92 112 116 174 

债券融资 -108 -98 2 0 0 

股权融资 0 0 641 0 0 

其他 52 -15 -13 -15 -21 

现金净增加额 22 30 550 266 348 

期初现金余额 1 23 53 602 868 

期末现金余额 23 53 602 868 1,216 

 

主要财务比率                                              单位：% 
Table_Excel5 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长能力      

营业收入 3.7% 5.1% 427.6% 15.3% 16.8% 

营业利润 26.5% 99.5% 42806.9
% 

33.0% 25.2% 

归属于母公司净利润 -84.8% 148.7% 306.4% 33.0% 25.2% 

获利能力      

毛利率 44.5% 56.1% 42.5% 44.2% 47.5% 

净利率 -52.3% 19.6% 16.3% 18.8% 20.1% 

ROE 108.4% -200.6% 11.5% 13.2% 14.2% 

ROIC -1.4% 183.9% 31.0% 46.9% 69.9% 

偿债能力      

资产负债率 110.0% 103.7% 28.4% 32.8% 37.7% 

净负债比率 -239.5% -409.8% -55.8% -66.7% -75.4% 

流动比率 0.09 0.24 2.96 2.70 2.44 

速动比率 0.08 0.23 2.93 2.67 2.43 

营运能力      

总资产周转率 0.29 0.33 0.80 0.52 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 0.25 0.34 0.42 

每股经营现金流 0.13 0.14 0.04 0.51 0.61 

每股净资产 -0.17 -0.05 2.22 2.56 2.99 

估值比率      

P/E -37.6 85.9 36.8 27.6 22.1 

P/B -40.7 -172.4 4.2 3.7 3.1 

EV/EBITDA 90.0 57.7 17.5 12.4 9.5 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 
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[Table_Pic7] PE BAND 
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[Table_Pic8] PB BAND 
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[Table_Pic6] 相对估值 
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Table_AuthorSummary 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。 

 

Tab le_Report  相关研究报告 

ST 张家界(000430.sz) 周户 2011-07-13 

ST 张家界(000430.sz) 周户 2011-06-02 

ST 张股(000430.sz) 周户 2011-01-25 

 

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。 

 

Table_Address  广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区民田路 178

号华融大厦 9 楼 

北京市西城区月坛北街2号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东南路 528 号

上海证券大厦北塔 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 
 

免责声明 
Table_Disclaimer    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。 

   本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损

失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

   广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不

代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

   本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、复印或印

刷本报告。 

 
 


