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餐饮旅游行业 三特索道（002159） 
公司研究报告 评级：增持  维持 

  营收下滑，业绩改善需等待 
——三特索道2012半年报点评 

 公司上半年实现营业总收入 1.46 亿元，同比下降 5.08%；营业

利润亏损 947.98 万元，归属于上市公司股东净利润由上年同期

盈利 231.47 万元转为本期亏损 2314.46 万元， 基本 EPS-0.19

元。 

 华山索道和庐山三叠泉子公司上半年分别接待游客 59.93 万人

和 11.24 万人，同比上年下降 9%和 8%，实现营业收入 6552.28

万元和 969.76 万元，同比上年下降 12.7%和 9.43%，主要是因

为去年同期西安世园会和庐山红色旅游引致两大景区增长较

快，较高的基数使得今年营业收入下降。 

 海南地区，海南索道公司和海南猴岛公司受海南旅游市场客流

量整体下滑和通往猴岛景区的道路维修影响，今年上半年分别

实现营业收入 1812.63 万元和 902.22 万元，同比下滑 4.72%和

11.75%。海南浪漫天缘公司因尚在建设期，上半年旅游餐厅投

入运营，但市场仍需一定培育期，亏损较大；海上表演项目提

前训练，加大了运营成本，浪漫天缘公司上半年营业收入 56.53

万元，净利润亏损 351.08 万元。 

 贵州梵净山景区因雨水偏多，今年上半年接待游客量下降 3%，

但因为去年 7月后门票提价，景区收入同比增加 359.68 万元，

梵净山旅业子公司上半年营业收入同比增加 17.03%。咸丰公司

二期项目正在建设，部分在建工程转入固定资产，同时，景区

外部道路建设导致通行不畅影响正常经营，上半年营业收入虽

有 10.44%的增长，但净利润亏损 461.25 万元。 

 公司上半年因新开子公司、职工人数增加、人力成本上升导致

营业成本增长 13.41%，管理费用增长 31.57%，同时，公司债务

融资规模增大，财务费用同比增长 33.2%，公司旅游业务毛利
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率同比下降 9.26 个百分点。 

 公司预告前三季度归属母公司净利润同比增长 50%-80%，主要

原因是2012年 7月转让所持海南塔岭旅业55%的股权导致投资

收益大幅增加 6649.70 万元。 

 维持公司“增持”评级。公司资产负债率较高，短期资金压力

较大，但我们看中公司丰富的景区资源储备。公司今年因出让

股权获得大笔投资收益，但不可持续。预计公司 2012/2013 年

EPS 0.54/0.5，对应 PE23X/25X，维持“增持”评级。 
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分析师承诺  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中

的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 
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