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Q3 扣非归母净利大增，内生外

延稳步推进转型 

 

事件 

10 月 28 日，公司发布三季报，实现营业收入 16.94 亿元，同比

增长 1.32%，实现归母净利润 1.09 亿元，同比增长 23.29%，实

现扣非归母净利润 9809.46 万元，同比增长 65.09%。 

简评 

业绩维持稳健增长，Q3 扣非归母净利大增 

公司前三季度实现归母净利润同比增长 23.29%，扣非归母净利润

同比增长 65.09%，维持今年上半年以来的良好增势，扣非归母净

利润增速较上半年进一步提升。Q3 单季度公司实现扣非归母净

利润 4381.04 万元，同比增长约 82.3%，增速较快。前三季度，

公司毛利率达 16.17%，同比提升 2.95pct，其中 Q3 单季度毛利率

达 17.27%，同比提升 3.27pct，主业经营状况进一步提升。费用

端看，前三季度公司销售费用率 1.99%，同比+0.01pct。管理费用

率 5.19%，同比+0.26pct，研发费用今年新增 46.75 万元。财务费

用率 0.77%，同比-0.28pct。费用端总体维持稳健，财务费用率同

比下降主要系公司调整融资结构、优化融资模式，以长期贷款置

换短期借款，统一调配资金所致。前三季度，公司经营性现金流

净额 1892.1 万元，去年同期为-2.32 亿元，出现明显改善。从主

要事项看，应收账款较年初增 214.51%，主要系旅游业务和道路

客运业务新增旅游团款和票款。在建工程增长 47.53%，主要系东

站物流中心、松滋客运站、宜都新客运站等工程支出。 

 

持续加码旅游业务，内生外延共促转型升级 

公司深耕区域运输市场，运输实力和影响力均较强，且近两年公

司旅游综合业务多点布局，立足打造综合旅游服务企业。分业务

看，2019 年中报旅游服务营收占比达 9.36%，基本与 2018 年报

持平，2018 年旅游服务营收占比较 2017 提升 1.92pct。2019 中报

商贸物流营收占比 17.61%，较 2018 年报提升 2.57pct，多业务布

局趋势明显。公司多项举措推进转型升级，今年 5 月，公司公告

发行股份收购九凤谷景区 100%股权，8 月已完成资产交割，收购

完成；合作长江电力共投资 9000 万元研发建造长江三峡纯电动

观光邮轮；与国网宜昌签署港口岸电合作协议。九凤谷景区成长

性较好，也处于三峡地区，能够与公司形成较好协同效应。观光

游轮项目合作方长江电力在宜昌地区资源丰富、实力雄厚，预计

此项目将大幅提升旅游体验和品质。与国网宜昌的岸电项目合 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

20.47/21.39 37.37/36.29 28.3/18.27 

12 月最高/最低价（元）  9.34/6.0 

总股本（万股）  33,400.37 

流通 A 股（万股）  27,732.05 

总市值（亿元）  31.06 

流通市值（亿元）  25.79 

近 3 月日均成交量（万）  253.9 

主要股东   

宜昌交通旅游产业发展集团有限

公司 
 26.86% 
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作，也有望进一步提升港口盈利能力。 

 

综合旅游业务发展空间广阔 

公司目前致力于打造旅游交通服务体系、推出旅游线路产品、深化旅游业务布局。旅游交通服务体系将依托于

公司丰富的旅游交通运营经验，目标建设辐射“一江两山”的旅游交通服务体系。目前公司已构建完成城区“一

主两副”城市旅游集散中心。同时推动建设“一主四辅”的旅游客运港站体系，“三峡国际游轮中心码头”等项

目均已在建，原有港口也积极推进功能升级；同时，公司积极推出旅游线路产品，目前拥有 6 艘豪华游轮及 160

余台豪华旅游大巴，先后推出“交运*两坝一峡”、“交运*景区直通车”、“交运*长江夜游”、“交运*升船机”等

优质旅游产品；未来，公司将继续深化旅游业务布局，包括与湖北神农旅游投资集团共同投资成立神农旅游客

运公司，与长江三峡旅游发展公司合作推进“一区四镇”、“两坝一峡”等建设，推进九凤谷景区建设以及电动

观光游船建设等。公司拥有天然的区域旅游资源禀赋、政策优势、主业影响力较强的优势、新能源等领域合作

方实力强等优势，未来积极推动向综合旅游业务转型，成长空间和潜力较大。 

投资建议：预计公司未来两年主营业务进一步稳定发展，汽车销售服务及交运业务稳定创新，重点发展物流业

务，并持续加码旅游业务，增长潜力较大。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.37、0.44、0.48 元，目前股价对应

PE 分别为 25X、21X、19X，维持“增持”评级。 

风险提示：道路客运及旅游服务交通安全风险；运输市场下行风险；长三角旅游服务企业竞争风险；下属企业

管理整合风险。 

盈利预测 

 

表 1： 盈利预测 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 1996.8 2026.0 2248.8 2523.2 

变化率 -2.0% 1.5% 11.0% 12.2% 

归母净利润 95.0 116.6 138.7 151.0 

变化率 -14.3% 22.8% 18.9% 8.9% 

EPS（元） 0.30 0.37 0.44 0.48 

P/E 22.7 25.1 21.1 19.4 

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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表 2： 宜昌交运财务报表预测 

利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入  1,996.8   2,026.0   2,248.8   2,523.2  经营活动现金流  -72.9   259.0   358.8   659.2  

减：营业成本  1,732.8   1,742.3   1,922.7   2,149.7  净利润  99.5   116.6   138.7   151.0  

营业税金及附加  17.3   16.2   18.5   20.9  折旧摊销  105.4   105.6   123.0   142.1  

营业费用  41.1   44.6   50.6   60.6  财务费用  27.0   17.2   3.1   -1.3  

管理费用  113.0   105.7   116.9   131.2  投资损失  -26.5   -40.0   -45.0   -45.0  

财务费用  22.2   17.2   3.1   -1.3  营运资金变动  -487.8   34.7   123.7   405.9  

资产减值损失  2.1   0.6   0.9   1.2  其它  209.7   24.9   15.3   6.4  

加：公允价值变动收益  -    20.0   10.0   -   投资活动现金流  -366.1   -199.7   -175.0   -155.1  

投资收益  26.5   40.0   45.0   45.0  可供出售金融资产  -0.4   0.3   -0.0   -0.1  

营业利润  135.8   159.4   191.1   205.8  长期股权投资  -22.4   0.0   0.0   0.0  

营业外收入  4.2   6.0   3.7   7.5  其他  -343.4   -200.0   -175.0   -155.0  

营业外支出  3.9   3.4   2.7   3.3  筹资活动现金流  185.1   -780.4   -165.9   -109.8  

利润总额  136.1   162.0   192.0   210.0  短期借款  363.0   -533.5   -112.5   -47.1  

减：所得税  36.6   40.5   48.0   52.5  长期借款  1.9   -175.3   -    -   

净利润  99.5   121.5   144.0   157.5  其他  -179.7   -71.7   -53.4   -62.7  

少数股东损益  4.5   4.9   5.3   6.4  现金净增加额  -253.9   -721.1   17.8   394.3  

归属母公司净利润  95.0   116.6   138.7   151.0       

EBITDA  208.8   282.2   317.1   346.6       

EPS（摊薄） 0.30  0.37  0.44  0.48       

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产  2,072.7   967.0   1,281.8   1,614.8  营业收入增长率 -2.0% 1.5% 11.0% 12.2% 

货币资金  883.2   162.1   179.9   574.2  净利润增长率 -14.3% 22.8% 18.9% 8.9% 

应收账款  17.3   47.8   23.1   52.4  EBITDA 增长率 30.0% 35.1% 12.4% 9.3% 

预付账款  150.3   110.0   193.5   151.5  ROE 4.6% 5.5% 6.2% 6.5% 

存货  260.7   131.8   305.3   204.5  ROIC 14.0% 8.4% 8.9% 9.6% 

非流动资产  1,768.8   1,873.2   1,937.3   1,985.8  EPS  0.30   0.37   0.44   0.48  

长期股权投资  31.2   31.2   31.2   31.2  PE 22.7 25.1 21.1 19.4 

固定资产  642.0   665.8   688.5   705.2  PB 1.6 1.5 1.5 1.3 

资产总计  3,841.5   2,840.2   3,219.1   3,600.6  总负债 / 总资产 42.8% 33.8% 26.6% 31.8% 

流动负债  1,274.2   957.7   655.5   943.2  流动比率 1.63  1.01  1.96  1.71  

短期借款  693.0   159.5   47.1   -   速动比率 1.42  0.87  1.49  1.50  

应付账款  89.9   52.6   106.1   75.3       

非流动负债  371.2   200.1  198.7 198.2      

负债合计  1,645.4   1,157.8   854.2   1,141.4       

少数股东权益  123.3   127.9   133.2   139.5       

归属母公司股东权益  2,196.1   2,264.4   2,356.2   2,450.5       

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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