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2020 年三季报点评 （维持评级） 
 

 景点 

 

2020年 10月 29日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与沪深 300 走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 360/360 

总市值/流通(百万元) 1,714/1,714 

上证综指/深圳成指 3,269/13,388 

12 个月最高/最低(元) 5.76/4.06 
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财报点评 

 
景区客流环比回暖，跟踪区域整合与定增进展 
 
 前三季度归母业绩同比下滑 333%，与业绩快报基本一致 

前三季度，公司实现营收 1.71 亿元，同比下滑 64%；归母业绩亏损
1.28 亿元，同比下滑 333%，符合预期；扣非业绩亏损 1.59 亿元，EPS 

-0.36 元。Q3 单季，公司收入 7545 万元，同比下滑 57%；业绩亏损
1663 万元（去年同期盈利 4506 万元），扣非后亏损 2588 万元。 

 景区客流环比恢复中，各项目预计仍承压 

截至 5 月 21 日，公司旗下所有景区（两江四湖、银子岩、丰鱼岩、龙
胜温泉、贺州温泉）及漓江游船客运业务均已恢复运营。公司三季报
显示，前三季度景区客流接待量同比下降 63%（2020H1 游客接待
-72%），Q3 单季旗下景区经营环比持续恢复中。此外期内投资收益（参
股公司）为 130 万，同比减少 4567 万元。报告期内毛利率为-23.02%，
同比下滑 68.63pct，净利率为-88.57%，同比下滑 95.51pct；期间费率
同比增长 44.88pct,其中管理/财务费率分别增 27/15pct，与疫情期间景
区收入端承压，而员工费用、折旧摊销等成本费用项相对刚性有关。 

 拟定增募资减轻财务压力，中线关注项目培育及整合进展 

近期公司拟向控股股东定增募集资金不超过 4.79 亿元，扣除发行费用
后全部用于偿还银行贷款。后续定增资金的到位，将降低公司的资产
负债率，改善财务状况。8 月 11 日，发改委发布《关于持续推进完善
国有景区门票价格形成机制的通知》，景区门票降价压力犹存，且索道
等景区内交通也不排除降价的可能。公司未来成长主看项目培育与整
合，9 月亏损孙公司资江丹霞温泉破产，未来将不再纳入合并报表体内，
旗下资产整合再加速。前期公司就旗下景区与桂旅总公司签订《代为
培育协议》，在控股股东协助下，旗下景区经营效率将进一步提速。 

 风险提示 

宏观及疫情等系统性风险，景区降价政策风险，外延项目低于预期等。 

 跟踪区域整合与定增进展，维持“增持”评级 

考虑客流恢复节奏以及孙公司破产清算影响，下调 20-22 年 EPS 至
-0.66/ 0.18/0.26 元， 21-22 年对应 PE 为 27/18x。短期公司业绩显著
承压，但公司与控股股东积极开展代为培育计划整合经营效率，中线
来看整合优化及新项目潜力仍值得关注，暂维持 “增持”评级。 

  
盈利预测和财务指标 

 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 573.07 606.15 263.20 521.38 590.74 

(+/-%) 3.02% 5.77% -56.58% 98.09% 13.30% 

净利润(百万元) 80.40 55.02 -237.89 64.08 93.27 

(+/-%) 51.87% -31.57% -532.38% -126.94% 45.54% 

摊薄每股收益(元) 0.22 0.15 -0.66 0.18 0.26 

EBIT Margin 13.60% 5.78% -25.13% 7.18% 8.46% 

净资产收益率(ROE) 5.12% 3.46% -17.56% 4.70% 6.79% 

市盈率(PE) 21.32 31.15 -7.21 26.75 18.38 

EV/EBITDA 16.74 20.94 37.26 16.05 14.66 

市净率(PB) 1.09 1.08 1.27 1.26 1.25 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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前三季度归母业绩同比下滑 333%，与业绩快报基本一致 

前三季度，受疫情影响，公司实现营收 1.71 亿元，同比下滑 64%；归母业绩亏

损 1.28 亿元，同比下滑 333%，与业绩快报基本一致，符合预期；扣非业绩亏

损 1.59 亿元；EPS -0.36 元/股。 

Q3 单季，公司实现收入 7545 万元，同比下滑 57%；业绩亏损 1663 万元（去

年同期盈利 4506 万元），扣非后亏损 2588 万元。 

图 1：公司前三季度收入业绩表现  图 2：公司 Q3 单季收入业绩表现 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 

景区客流环比恢复中，各项目预计仍承压 

随着国内疫情防控取得阶段性成果，截至 5 月 21 日，公司旗下所有景区（两江

四湖、银子岩、丰鱼岩、龙胜温泉、贺州温泉）及漓江游船客运业务均已恢复

运营。公司三季报显示，前三季度景区客流接待量同比下降 63%，而上半年旗

下景区共接待游客 118 万人/-72%，Q3 单季旗下景区经营同比数据预计仍有所

承压，但环比处于持续恢复过程中。此外，前三季度投资收益（参股公司）为

130 万，同比减少 4567 万元。 

前三季度，公司毛利率为-23.02%，同比下滑 68.63pct，净利率为-88.57%，同

比下滑 95.51pct；期间费率同比增长 44.88pct,其中管理费率上升 26.94pct，财

务费率上升 15.33pct，利润率下滑以及期间费率的提升，主要与疫情期间景区

收入端承压，而员工费用、折旧摊销等成本费用项相对刚性有关。 

图 3：公司毛利率和净利率变化  图 4：公司期间费用率变化趋势 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 
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拟向控股股东定增募资减轻财务压力，中线关注项目培育及整合进展 

2020 年 10 月 15 日，公司发布非公开发行股票预案，拟向控股股东桂林旅游发

展总公司定向发行不超过 1.08 亿股，发行价格为 4.43 元/股，锁定期为 36 个

月，募集资金不超过 4.79 亿元，发行对象以现金认购，扣除发行费用后全部用

于偿还银行贷款。截至 9 月 30 日，公司资产负债率为 47.75%，后续定增资金

的到位，将增加公司资本金，降低公司的资产负债率，改善财务状况，提高整

体抗风险能力。 

门票降价压力仍存，关注项目培育、整合进展。8 月 11 日，发改委发布《关于

持续推进完善国有景区门票价格形成机制的通知》，提出各地继续推动国有景区

门票价格回归合理区间，降低偏高的门票价格水平，并提出景区内交通也要进

行合理定价，但节奏上会考虑今年疫情的影响。未来景区门票降价压力犹存，

且索道等景区内交通也不排除降价的可能。前期上市公司就旗下相关景区与桂

旅总公司签订《代为培育协议》，在桂旅总公司协助下，公司旗下景区经营效率

与新项目培育有望提速。此外，疫情影响下公司孙公司资江丹霞温泉于 9 月申

请破产，未来将不再纳入合并报表体内，公司旗下项目的持续整合也将加速整

体运营效率的提升。 

建议跟踪客流恢复情况，中线关注项目培育、整合进展，暂维持“增持” 

考虑客流恢复节奏以及孙公司破产清算影响，下调 20-22 年 EPS 至-0.66/

 0.18/0.26 元， 21-22 年对应 PE 为 27/18x。短期公司业绩显著承压，但公司

与控股股东积极开展代为培育计划整合经营效率，中线来看整合优化及新项目

潜力仍值得关注，暂维持 “增持”评级。 

风险提示 

宏观及疫情等系统性风险，市场竞争加剧等，景区降价政策风险，外延项目低

于预期等。 
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附表：重点公司盈利预测及估值 

公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级 20-10-29 2019 2020E 2021E  2019 2020E 2021E  2019 

601888 中国中免 买入 200.43 2.37 2.39 4.35  84.54 83.85 46.07  8.73 

300662 科锐国际 增持 58.64 0.84 1.00 1.27  70.21 58.43 46.16  6.64 

603043 广州酒家 买入 38.00 0.95 0.90 1.36  39.96 42.19 28.03  5.60 

002621 美吉姆 增持 7.12 0.20 -0.18 0.23  35.60 -39.56 30.96  4.81 

300144 宋城演艺 买入 16.01 0.51 0.18 0.59  31.24 91.20 26.97  4.67 

002159 三特索道 买入 11.77 0.08 -0.12 0.39  147.13 -98.08 29.96  1.60 

600754 锦江酒店 买入 44.98 1.14 0.50 1.34  39.44 90.51 33.68  2.07 

600258 首旅酒店 买入 16.86 0.90 -0.46 0.88  18.82 -36.59 19.16  2.28 

600138 中青旅 买入 10.07 0.78 -0.10 0.77  12.83 -101.13 13.15  1.38 

300178 腾邦国际 买入 5.28 0.57 0.59 0.76  9.26 8.95 6.95  2.22 

002607 中公教育 买入 39.46 0.29 0.41 0.57  134.86 97.33 69.52  32.14 

002707 众信旅游 增持 6.12 0.08 -0.10 0.21  78.41 -59.77 28.87  2.44 

000796 凯撒旅业 买入 13.33 0.16 -0.10 0.18  85.19 -139.29 74.10  3.06 

600054 黄山旅游 增持 8.40 0.47 -0.10 0.44  18.01 -82.96 19.05  1.53 

000888 峨眉山 A 增持 5.80 0.43 -0.20 0.40  13.51 -28.41 14.48  1.36 

000978 桂林旅游 增持 4.76 0.15 -0.26 0.19  31.15 -18.21 25.32  1.20 

002033 丽江股份 增持 6.33 0.37 0.08 0.37  17.09 79.81 17.13  1.34 

603136 天目湖 增持 26.42 1.07 0.37 1.30  24.69 70.53 20.30  3.42 
 

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 46  74  77  65   营业收入 606  263  521  591  

应收款项 156  72  143  162   营业成本 345  200  319  356  

存货净额 29  26  64  74   营业税金及附加 51  4  8  9  

其他流动资产 17  9  18  21   销售费用 18  16  14  16  

流动资产合计 248  181  302  322   管理费用 157  110  143  160  

固定资产 1471  1368  1358  1338   财务费用 51  (1) 59  61  

无形资产及其他 454  436  418  399   投资收益 58  12  72  81  

投资性房地产 212  212  212  212   资产减值及公允价值变动 5  (80) 0  0  

长期股权投资 486  568  633  698   其他收入 (6) 0  0  0  

资产总计 2871  2764  2922  2970   营业利润 42  (133) 50  70  

短期借款及交易性金融负债 229  494  554  565   营业外净收支 1  (8) (8) (8) 

应付款项 87  18  44  51   利润总额 42  (141) 42  62  

其他流动负债 158  76  134  153   所得税费用 18  (3) 8  12  

流动负债合计 473  587  732  770   少数股东损益 (30) 100  (30) (44) 

长期借款及应付债券 751  751  751  751   归属于母公司净利润 55  (238) 64  93  

其他长期负债 49  56  62  67        

长期负债合计 800  808  814  818   现金流量表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

负债合计 1273  1394  1546  1588   净利润 55  (238) 64  93  

少数股东权益 6  16  13  8   资产减值准备 5  (4) 0  (0) 

股东权益 1592  1354  1364  1373   折旧摊销 108  150  166  175  

负债和股东权益总计 2871  2764  2922  2970   公允价值变动损失 (5) 80  0  0  

      财务费用 51  (1) 59  61  

关键财务与估值指标 2019  2020E 2021E 2022E  营运资本变动 58  (31) (27) (0) 

每股收益 0.15 -0.66 0.18 0.26  其它 11  14  (3) (4) 

每股红利 0.23 0.00 0.15 0.23  经营活动现金流 232  (30) 199  264  

每股净资产 4.42 3.76 3.79 3.81  资本开支 (129) (125) (137) (137) 

ROIC 2% -2% 2% 3%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 3% -18% 5% 7%  投资活动现金流 (176) (207) (202) (202) 

毛利率 43% 24% 39% 40%  权益性融资 1  0  0  0  

EBIT Margin 6% -25% 7% 8%  负债净变化 40  0  0  0  

EBITDA  Margin 24% 32% 39% 38%  支付股利、利息 (84) 0  (54) (84) 

收入增长 6% -57% 98% 13%  其它融资现金流 (34) 265  61  11  

净利润增长率 -32% -532% -127% 46%  融资活动现金流 (121) 265  6  (73) 

资产负债率 45% 51% 53% 54%  现金净变动 (66) 28  3  (11) 

息率 4.9% 0.0% 3.2% 4.9%  货币资金的期初余额 111  46  74  77  

P/E 31.2 -7.2 26.7 18.4  货币资金的期末余额 46  74  77  65  

P/B 1.1 1.3 1.3 1.2  企业自由现金流 58  (71) 31  78  

EV/EBITDA 20.9 37.3 16.1 14.7  权益自由现金流 64  195  44  40  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客
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