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优质资源布局再获政策利好 

事件描述 

 2011 年 11 月 18 日，2011 年中国森林旅游博览会在海南国际会议中心开幕， 2011 森博会规模大、人数多、范

围广，参加单位来自全国 31 个省、市、自治区，林业、旅游部门的负责同志，4 大森工集团、30 多家旅行社企业

及 10 多家森林旅游企业等。博览会以“森林生态旅游，人类健康选择”为主题，以“森林，让生活更多彩”为口号，

全面展示了我国丰富多彩的森林旅游资源和生态文化。 

 全国森林旅游工作会议于森博会开幕当天下午在海口召开。本届全国森林旅游工作会议是由国家林业局、国家旅

游局首次联合召开。国家林业局副局长张建龙要求各级林业部门要把森林旅游工作作为当前和今后林业建设的一

项重要工作来抓，建立联合推动机制，汇集各方力量，调动一切资源，全力推进森林旅游大发展。这次会议是国

家林业局和国家旅游局开展战略合作以来召开的首次全国性会议，是我国森林旅游发展史上具有里程碑意义的大

事，必须认真抓好会议精神的贯彻落实。 

 此次全国森林旅游工作会议上，共授予 10 个全国森林旅游示范区试点单位：海南省、浙江温州市、黑龙江伊春市、

重庆武隆县、福建省浦城县富岭镇双同村、江西省靖安县宝峰镇毗炉村、湖南省张家界国家级森林公园、内蒙古

阿尔山国家级森林公园、江苏省姜堰溱湖国家湿地公园、湖北神农架国家级保护区。 

事件评论 

森林旅游发展概况及前景 

目前，全国已建立各级森林公园 2583 处，其中国家级森林公园 746 处。建立林业自然保护区 2035 处，其中国家级

自然保护区 247 处。建立湿地公园 213 处。同时，还建立了一大批植物园、野生动物园、沙区景观旅游区，基本形成

了以森林公园为主体，湿地公园和自然保护区等其他类型森林旅游景区协同发展的森林旅游格局。2010 年，我国森林

旅游社会综合产值达到 2800 亿元。目前，我国森林旅游人数正以每年 18%左右的速度递增，森林旅游业迎来了前所

未有的发展机遇。 

此次全国森林会议提出，力争到 2015 年，森林旅游景区类型进一步多元化，年森林旅游人数达到 8.7 亿人次，社会

综合产值达到 5000 亿元；到 2020 年，形成以森林公园为主，湿地公园、自然保护区为辅的森林旅游发展格局，年森

林旅游人数达到 14 亿人次，社会综合产值达到 8000 亿元。 
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公司掌握丰富森林旅游资源，业绩贡献 

内蒙古黄岗梁国家森林公园 

2011 年 5 月，公司与克什克腾旗人民政府达成了开发克什克腾旗旅游资源的合作意向，确立了公司在克什克腾旗旅游

资源优先开发商的地位。克什克腾旗位于赤峰市西北部，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，其中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。公司将依托黄岗梁国家森林公园，充分利用区域内森林、草原资源的特点，并融入内蒙人文氛围，投资

开发黄岗梁休闲度假区，打造多层次休闲旅游产品群。 

2011 年 7 月 19 日，公司第八届董事会第十四次会议审议通过了《关于合作投资设立“克什克腾旗三特旅业发展有限

公司”的议案》。公司与宁夏鑫泰能源集团有限公司共同投资黄岗梁休闲度假区，双方以现金出资 1,000 万元，注册成

立项目公司克什克腾旗三特旅业发展有限公司，其中，公司出资 550 万，占比 55%；鑫泰公司出资 450 万元，占比

45%。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）。 

武夷山四新原生态度假区项目 

公司另一休闲度假旅游景点武夷山四新原生态休闲度假区 2009 年 8 月开始对外开放。四新林场原生态休闲旅游区位

于武夷山景区上游星村镇原四新伐木场。该林场于 2003 年开始投资兴建，拥有峡谷漂流、红河谷、凤凰瀑布群、森

林氧吧、原四新林场历史回顾展厅等旅游娱乐项目。  

湖北项目群多以森林旅游资源为主 

公司已在湖北省内布局各主要优质生态旅游资源，这些旅游资源多含有优质的森林资源或依托于森林资源，其中部分

为国家级森林公园，如咸丰坪坝营生态国家级森林公园，五峰柴埠溪国家森林公园等。2009 年募集资金投资计划因政

策原因未能获得通过，但我们判断三特索道会从其他途径获取项目投资资金，此次森林旅游获得政策层面大力支持，

相信随着后续政策的的出台，公司更易打开募投渠道，顺利完成项目投资。 

图 1 ：三特索道湖北省内旅游项目分布图  

 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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森林+休闲度假区 

公司拥有多处优质森林资源，且其开发目的多为休闲度假旅游区，即依托森林资源优势开发高端度假旅游产品。“森林

+休闲度假区”的模式定位清晰，森林旅游使公司分羹旅游大众化的时代的持续增长，而森林旅游在政策层面的首肯

使公司获得快速发展的契机；开发森林休闲度假区使公司产品提前布局和定位高端，能够牢牢把握旅游休闲化的趋势。 

投资评级 

预计 2011~2013 年 EPS 分别为 0.35、0.46 和 0.58，对应 PE 分别为 42、32 和 26。公司广泛布局景区资源，以索道

和景区经营这两项盈利能力很强的业务作为主业，而公司目前市值仅为 17.77 亿元，在我国旅游业处于黄金增长阶段

的背景下，公司具备长期持续增长的潜力和趋势，我们给予“推荐”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

4 请阅读最后一页评级说明和重要声明

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 339 420 618 707 货币资金 87 0 0 0 

营业成本 164 198 306 344 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 175 222 312 363 应收账款 15 19 28 32 

％营业收入 51.6% 52.8% 50.4% 51.3% 存货 182 219 340 381 

营业税金及附加 18 22 33 38 预付账款 5 6 10 11 

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

销售费用 20 24 37 41 流动资产合计 290 246 380 427 

％营业收入 5.8% 5.8% 6.0% 5.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 50 62 94 104 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 14.7% 14.7% 15.2% 14.7% 长期股权投资 39 53 68 83 

财务费用 25 27 35 44 投资性房地产 6 6 6 6 

％营业收入 7.4% 6.4% 5.6% 6.2% 固定资产合计 580 829 1087 1339 

资产减值损失 2 8 9 7 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 3 4 3 

营业利润 60 79 104 130 其他非流动资产 8 8 8 8 

％营业收入 17.7% 18.7% 16.8% 18.4% 资产总计 1000 1219 1625 1936 

营业外收支 -4 0 0 0 短期贷款 197 349 636 849 

利润总额 56 79 104 130 应付款项 1 1 1 1 

％营业收入 16.6% 18.7% 16.8% 18.4% 预收账款 2 3 4 5 

所得税费用 24 33 44 54 应付职工薪酬 8 10 15 17 

净利润 32 46 60 75 应交税费 8 10 14 17 

其他流动负债 66 80 124 138 归属于母公司所有者

的净利润 29.8 42.2 55.6 69.5 流动负债合计 282 453 795 1028 

少数股东损益 2 3 5 6 长期借款 270 270 270 270 

EPS（元/股） 0.25 0.35 0.46 0.58 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 6 9 12 

经营活动现金流净额 122 100 79 171 负债合计 555 728 1074 1310 

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 

434 476 532 601 

长期股权投资 -50 -20 -20 -20 少数股东权益 11 15 19 25 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 445 491 551 626 

固定资产投资 -181 -292 -312 -321 负债及股东权益 1000 1219 1625 1936 

其他 3 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -228 -312 -332 -341  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.248 0.351 0.463 0.579 

股权融资 5 0 0 0 BVPS 3.62 3.97 4.43 5.01 

银行贷款增加（减少） 129 152 288 213 PE 65.25 46.05 34.95 27.93 

筹资成本 31 -27 -35 -44 PEG 2.00 1.41 1.07 0.85 

其他 -65 0 0 0 PB 4.47 4.08 3.65 3.23 

筹资活动现金流净额 100 125 253 169 EV/EBITDA 18.69 17.02 14.62 12.57 

现金净流量 -5 -87 0 0 ROE 6.9% 8.9% 10.4% 11.6%
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