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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 241  208  279  324  

同比增长(%) 25.3% -13.7% 34.2% 15.9% 

净利润(百万元) 74  39  99  124  

同比增长(%) 44.2% -47.0% 154.8% 25.0% 

毛利率(%) 59.7% 50.1% 63.4% 65.3% 

净利润率（%） 30.5% 18.7% 35.5% 38.3% 

净资产收益率（%） 17.7% 8.6% 17.9% 18.3% 

每股收益(元) 0.47  0.25  0.64  0.80  

每股经营现金流(元) 0.76  0.36  0.99  0.99  
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 西域旅游是从事资源开发、提供产品服务的新疆龙头企业。公司的主要景区

有天山天池景区和五彩湾温泉景区，提供的旅游产品包括旅游客运、游船观

光、索道观光、演艺等旅游综合服务。2004 年公司首次 IPO 失败，2017 年再

度发起冲击，2019 年首发上会获得通过，近期于深交所创业板上市，也正式

成为新疆第一家旅游类上市公司。 

 景区设施不断完善推动公司盈利能力持续增强。2017-2019 营收分别为

1.94/1.92/2.41 亿元，扣非归母净利润分别是 0.43/0.53/0.73 亿元，毛利率分别

为 50.94%/56.07%/59.74%，其中公司的经营业绩主要来源于第三季度，马牙

山索道投入运营及扩宽修建保障了收入的持续增长。 

 自然资源独特、业务多样化、团队能力突出，加速有效资源吸收整合。天池

景区、古海温泉具有独特的旅游资源及地理位置。公司在天山天池景区上开

展了多项旅游项目，比如五彩湾温泉旅游项目、演艺项目等。并且通过锻炼

培养和外部引进，打造出一支高素质、高水平的员工队伍。同时于 2019 年收

购了芳香科技 20%股权及火焰山 36.22%股权，扩大了公司的经营规模。 

 公司在短期和长期皆具看点。短期，公司利用已整合自然景区的旅游产品吸

引游客且公司也在不断完善景区设施建设并加大景区宣传力度，未来三年业

绩增长有保障。长期，上市后公司规模快速增长，充分发挥天池景区的带动

效应，提升旅游资源利用率，吸收整合有效资源。 

 盈利预测与投资评级：随着国民经济健康发展、消费观念升级，极大地推动

了旅游景区和公司持续涌现及产业的加速扩张。作为新疆第一家旅游类的上

市公司，公司丰富的旅游产品和团队优势十分凸显、核心竞争力突出，募投

项目将极大地促进经营规模的扩大，有效旅游资源的整合。预计 20-22 年 EPS

分别为 0.25/0.64/0.80 元，8 月 10 日收盘价对应 PE 分别为 50/20/16 倍，首次

覆盖给予“审慎增持”评级。 

 风险提示：特许经营权风险、价格批复风险、募投项目建设进度不及预期等  
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报告正文 

1、 公司概况：专注于自然资源开发利用的新疆旅游龙头企业 

1.1 以天池景区为主的新疆旅游龙头公司 

公司是一家专业从事自然资源开发、提供产品服务的新疆旅游龙头企业。公司的

主营业务为旅游资源的开发经营，通过对景区景点的开发，为游客提供旅游服务。

公司经营的景区包括天池景区和五彩湾温泉景区。公司的旅游产品主要为在天山

天池景区为游客提供旅游客运服务、游船观光、索道观光、演艺等旅游综合服务；

在五彩湾温泉景区为游客提供温泉娱乐、酒店、会议等综合服务。公司经营业务

季节性较强，每年 6-10 月为公司经营的旺季，经营业绩主要来源于第三季度。 

 

旅游客运服务有 3 条路线。1）区间车线路，从游客集散中心到瑶池商城，全长

26 公里，途径阔克胡拉村及人文历史博物馆。2）观光车线路，从天池景区福寿

观停车场至马牙山线路，全长 8 公里，途径会仙台、高山石林观景台及灵山寺等。

3）电瓶车线路，从瑶池商城至福寿观停车场，全长 1 公里，均在天池景区内。游

船观光服务主要为天池湖乘船观光，线路为海北码头—西王母祖庙码头—船坞码

头。索道观光主要为马牙山索道观光。 

2017-2019 年营业收入分别为 1.94 亿元、1.92 亿元和 2.41 亿元， 2017-2019 年扣

非归母净利润分别是 0.43 亿元、0.53 亿元和 0.73 亿元。在 2018 年营业收入增长

-0.86%的情况下，扣非归母净利润增长 22.26%，主要系景区完成了分期投资的项

目，或者是在成本支出方面有所举措，因此利润上升。2020 年第 1 季度营业收入

为 0.02 亿元/-71.43%，扣非归母净利润-0.20 亿元/53.89%。主要系公司受新型冠

状病毒肺炎疫情的影响较大，自 2020 年 1 月 25 日起停止了经营业务的运营，于

2020 年 3 月 9 日恢复运营。公司第二季度经营收入较第一季度有较大幅度的增加，

旅游行业正逐步回暖。 

 

结合 2020 年 1-6 月经营业绩及 2019 年同期数据等情况，2020 年不会出现亏损。

2020H1 营业收入为 1959 万元，较 2019 年同期下降 68.26%，预计 2020H1 扣非

归母净利润为-2442 万元，较 2019 年同期下降-660.39%。2020 年 1-6 月公司区间

车服务人次为 12 万人，2019 年同期区间车服务人次为 58 万人（不含赠票），较

2019 年同期下降 78.59%，公司 2020 年 1-6 月经营业绩出现较大幅度的下滑。 
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图 1、2015 年以来营业总收入略有增长 图 2、2015 年以来扣非归母净利润处于增长状态 

  

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

1.2 历史沿革：专注旅游资源开发吸收，结束 15 年 IPO 长跑 

历史沿革：公司自 2001 年成立以来，一直从事旅游服务业。2007 年退出西域国

旅，一方面由于西域国旅经营业绩较差，2006 年度经审计后的净利润为 28 万元；

另一方面因公司自身经营业务战略调整的需要。2014 年剥离宗教资产属非股权类

资产，宗教资产剥离交易价格合计为 8,893 万元，同年增加观光车和索道客运服

务项目。2018-2019 年主要开展服务包括旅游客运、高山索道观光、游船观光、温

泉酒店、旅行社等。 

 

结束 15 年 IPO 长跑。旅游企业登陆主板较艰难，主要系发审委对于 5A 级历史文

化遗迹、自然遗产的营收有明确要求即 8000 万“门槛费”及要求企业在近三年实

现稳定营收，不得出现业绩起伏较大的情况。2004 年 2 月 21 日，西域旅游首次

向 IPO 发起冲击，以失败告终。2015 年 5 月，西域旅游退而求其次选择“新三板”

挂牌，成为第一家登陆“新三板”的新疆旅游企业，同时也是全国首家旅游景区

挂牌“新三板”。2017 年，西域旅游再度向 IPO 发起冲击，9 月西域旅游 IPO 申

请获证监会受理并于 2018 年 4 月招股书预披露。2019 年 12 月 26 日，西域旅游

开发股份有限公司首发上会获得通过，拟于深交所创业板上市，也正式成为新疆

第一家旅游类上市公司。2019 年开始 IPO 过审率逐渐开始提升，排队期缩短，同

时国家有关部门的政策也在扶持新疆旅游发展，这对西域旅游的成功过会有一定

的帮助。 

 

1.3 组织结构：阜康市国有资产监督管理局为公司实际控制人 

公开发行后持股 5%以上的股东持股 75%，控制权集中。天池控股直接持有公司

38.25%的股权，为公司控股股东；因天池控股为国有独资公司，阜康市国有资产

监督管理局持有天池控股 100%股份，为公司的实际控制人。公司的全资子公司有
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天池国旅和天池演艺，控股子公司有天池游艇和五彩湾温泉，参股子公司有火焰

山和芳香科技等。其中天池国旅、天池演艺及五彩湾温泉出现了资不抵债的现象， 

同时净利润也较低。主要系旅行社竞争较为激烈以及五彩湾温泉、餐饮等其他业

务折旧费用及直接人工成本较高。  

 

表 1、公开发行后公司股本结构 

排名 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

1 天池控股（SS） 59,287,500 38.25 

2 新天国际 38,559,663 24.88 

3 湖南湘投 18,402,837 11.87 

4 本次发行流通股 38,750,000 25.00 

  合    计 155,000,000 100.00 

资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 2、公司控股的主要子公司 

序

号 
公司名称 经营范围 

2019 净资产（单位：

万元） 

1 天池国旅 
旅行社服务，组织游客到天池景区和五彩湾温

泉游览，同时承接游客其他旅游服务 

-209 

2 天池演艺 营业性演出，主要负责五彩湾的文化演艺服务 -659 

3 天池游艇 水上旅客运输，即天池游船观光服务 2650 

4 五彩湾温泉 温泉、餐饮及住宿 -2144 

5 芳香科技 
薰衣草产品的生产、销售以及与薰衣草相关的

景区运营 

6021 

6 火焰山 火焰山景区开发运营 2445 

资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 3、实际控制人控制的其他企业 

序

号 
投资企业 与实际控制人的关系 

经营范围 

1 天池控股 持有 100%的股权 
对外投资、进行参股、控股和股权管理、

房地产开发经营 

2 

阜康市众志武

装守护押运有

限责任公司 

持有 100%的股权 
安全技术防范、安全风险评估和区域秩序

维护 

3 
阜康市瑶池明

珠旅行社 
持有 100%的股权 

入境旅游业务，国内旅游业务、旅游基础

设施建设 

4 
新疆阜清康源

水务有限公司 
持有 51%的股权 供水设施维护运营管理、供水管网建设 

5 
阜康市正源供

排水有限公司 
持有 100%的股权 

自来水供应、排水运行管理、污水处理、

供排水采暖工程安装、维修及配件制作 

6 

阜康市国信融

资性担保有限

责任公司 

持有 100%的股权 
项目融资担保、信用证担保及其他融资性 

担保业务 

7 

阜康市金信产

业引导基金有

限责任公司 

持有 100%的股权 
股权投资、项目投资、股权投资管理 

 

资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2、 国内旅游行业分析：市场空间巨大，向大众化、多元化方

向发展 

2.1  国内概况：进入大众化旅游时代 

旅游业作为新兴的朝阳产业逐步壮大，市场发展空间巨大。改革开放以来，我国

实现了从旅游短缺型国家到旅游大国的历史性跨越。2015 年，旅游业对国民经济

的综合贡献度达到 10.8%。国内旅游、入境旅游、出境旅游全面繁荣发展，中国

已成为世界第一大出境旅游客源国和全球第四大入境旅游接待国。国内旅游总收

入从 2008 年 8,749 亿元增长到 2019 年 57,251 亿元，年复合增长率为 18.62%；国

内旅游总人次由 2008 年 17 亿人次增长到 2019 年 60 亿人次，年复合增长率为

12.15%。到 2020 年，旅游市场总规模达到 67 亿人次，旅游投资总额 2 万亿元，

旅游业总收入达到 7 万亿元，旅游业对国民经济的综合贡献度达到 12%。 

 

图 3、2008-2019 年国内旅游总收入和总人次持续增长  

 

资料来源：国家统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

旅游业在国民经济中的重要性逐步提升，2008 年度国内旅游收入占国内生产总值

的比例仅为 2.74%，到 2019 年国内旅游收入已占到国内生产总值的 5.78%，旅游

行业已发展成为国民经济中的重要组成部分。 
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图 4、2008-2019 年 GDP 及国内旅游收入占 GDP 比例 

 

资料来源：国家统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

新疆具有独特的地理优势及丰富的旅游产品。新疆地域广阔，区位条件独特，旅

游资源丰厚，布鲁克世界自然遗产景区、新疆天山天池风景名胜区、吐鲁番市葡

萄沟风景区、阿勒泰地区喀纳斯景区等国家著名 5A 级景区，丰富的旅游产品能

够满足旅游者不同层次的旅游需求。同时新疆是丝绸之路经济带上的重要节点、

核心地区。而新疆乌鲁木齐自古是古丝绸之路的重镇，东西方文化的交流点，肩

负着“一带一路”建设重要使命。因此，新疆旅游业实现了较快发展，旅游总收

入及旅游总人次均实现了较快增长，新疆国内旅游总收入从 2008 年 198 亿元增加

到2019年3,594亿元，年度复合增长率为 30.15%；国内旅游总人次从2008年2,195

万人次增加到 2019 年 21,121 万人次，年度复合增长率为 22.85%。到 2020 年全

疆旅游接待总人数达到 3 亿人次，实现旅游总消费 6,000 亿元。 

 

图 5、2008-2019 年新疆国内旅游总收入及国内旅游总人次不断攀升 

 

资料来源：新疆统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 6、旅游业上下游行业 

 

资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.2  行业竞争格局：旅游企业不断涌现，进入壁垒较高 

各旅游景区所占市场份额都比较小。全国各地不断涌现出旅游景区和旅游企业，

正在加快产业扩张，国内各类大小旅游景区已达两万余家，涵盖了全领域多业态，

旅游产业规模巨大，其中在 A 股上市的公司有张家界、峨眉山 A、天目湖等 12

家，均具有明显区域性特征。鉴于各旅游景区都具有其自身的独特性，而且比较

分散及所占市场份额都比较小，因此，各企业对市场份额的竞争主要体现在区域

内对有限客源的竞争。 

新疆有 12 家 5A 级景区，由于公司对天池景区的特许经营权长达 30 年，在特许

经营权范围内公司在天池景区无其他竞争者，因此，公司的主要竞争者来自于新

疆区域内其他景区经营者。因火焰山已成为公司的子公司，所以公司的主要竞争

对手是以喀纳斯风景区为主的喀纳斯旅游公司（喀纳斯已于 2018 年 2 月在全国中

小企业股份转让系统终止挂牌）和主要以吐鲁番葡萄沟景区、阿勒泰喀纳斯景区、

伊犁州那拉提景区为核心的新疆文旅（原西部旅游）。主要经营景区门票、景区交

通（道路、索道）、酒店经营及其他旅游服务。 

 

表 4、新疆内 5A 级景区   

序号 景区名称 主要特征 地理位置 

1 天山天池 垂直自然景观带和雪山冰川、高山湖泊 
阜康市境内，距乌

鲁木齐市 97 公里 

2 
吐鲁番市葡萄沟风景

区 

主要水源为高山融雪，盛产葡萄，避暑胜

地 

距吐鲁番市区东

北 11 公里处 

3 喀纳斯风景区 

哈纳斯国家级自然保护区、喀纳斯国家地

质公园等八大自然景观区和三大人文景

观区 

阿尔泰山中段 

4 那拉提旅游风景区 
高山草原观光区、哈萨克民俗风情区、旅

游生活区 
新源县 

5 可可托海风景区 
额尔齐斯大峡谷、可可苏里、伊雷木特湖、

卡拉先格尔地震断裂带 

北部阿勒泰地区

富蕴县 

6 博斯腾湖 
中国最大的内陆淡水吞吐湖、重要的芦苇

生产基地 

维吾尔自治区焉

耆盆地东南面博

交通基础设施产业 

旅游业 

游客 
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湖县 

7 
泽普金湖杨国家森林

公园 

胡杨、水、绿洲、戈壁”四位一体自然风

貌 

距泽普县城西南

40 公里 

8 天山大峡谷景区 

照壁山度假游乐区、加斯达坂观光区、牛

牦湖林海松涛观光区、哈萨克民族风情园

区、雪山冰川观光区等 

新疆维吾尔自治

区乌鲁木齐县 

9 喀什噶尔古城 
老城核心区、艾提尕尔清真寺、高台民居

等 18 个游览参观点 
喀什市中心 

10 喀拉峻风景区 原始云杉林及喀拉峻草原 
新疆维吾尔自治

区西北部 

11 巴音布鲁克草原 禾草草甸草原、开都河、天鹅湖 

巴音郭楞蒙古自

治州和静县西北

的巴音布鲁克区 

12 白沙湖景区 阿勒泰地区千里画廊重要景区之一 阿勒泰地区 

资料来源：公开资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

行业进入壁垒较高。1）行政许可壁垒。旅游资源通常具有不可再生性，因此，国

家对于旅游资源开发和风景区内相关业务开展等均制定了严格的行政许可程序。

比如：客运索道建设需要国务院批准；交通运输部门对道路客运业实行严格的市

场准入制度。2）资金壁垒。旅游景区的建设对资金要求较高，既需要对土地、建

筑物、设备等无形资产和固定资产的投入，还需要长期文化和品牌的推广，且景

区设施更新维护等持续投入，回报期相对较长。 

 

2.3  市场前景：消费观念升级推动旅游业发展 

受益于国家宏观经济发展水平、发展速度、消费观念转变，我国旅游业迎来高速

发展期。随着经济社会的迅速发展，人民生活水平的不断提升，我国已进入大众

化旅游时代。旅游业向休闲度假旅游发展，散客自由行已经成为一种趋势，相较

于传统的旅游团体模式，消费者的需求更为多元化和个性化。而且出现众多的旅

游形态，旅游扩展到工业、农业、教育、医疗、科技、生态、环境、建筑、海洋

等领域，并促使这些领域不断改进和完善各种设施、增加服务项目，提高服务质

量，催生出一批富有生命力的新业态。 

 

旅游已经成为带动新疆持续发展的重要力量，新疆旅游市场发展空间巨大。将新

疆建设成为丝绸之路经济带旅游集散中心和把南疆建设成为丝绸之路文化和民俗

风情旅游目的地的总体目标。打通新疆旅游交通微循环，扶持建设安全救援设施

及旅游公共服务项目，因地制宜开发特色旅游产品，打造民族特色的旅游演艺产

品。1）深入推进“旅游+”与“互联网+”相结合行动，借助“天山天池”和“北

庭故城”世界遗产品牌效应，辐射带动古海温泉、奇台江布拉克草原、硅化木-

恐龙国家地质公园、木垒胡杨林-鸣沙山等景区，推出乌昌都市圈周末自驾游线路

产品。2）以改革创新、提质增效为主线，打造新产品、开发新线路、培育新业态。

3）形成 20 个年接待游客过百万人次的旅游景区，构建旅游目的地品牌集群。 

 

图 7、天山天池 图 8、北庭故城  



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 11 - 

新股研究报告 

  

资料来源：公开资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公开资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3、 公司分析：跨区域发展，打造西部领先企业 

3.1  经营模式：销售方式多样化 

主营业务的经营模式不同推动销售方式改变。发行人的主营业务包括天池景区的

旅游客运、高山索道观光和游船观光服务，以及五彩湾温泉景区的温泉酒店服务，

此外还包括旅行社业务。按照是否通过第三方进行销售，发行人主营业务可分为

直接销售模式和网络代售模式。公司采用网络代售模式，主要目的是借助电子商

务平台的推广、销售能力，扩大客户基数，提高销售收入。按照是否与其他业务

联合销售，发行人主营业务可分为单独销售模式和联票销售模式。公司采用联票

销售模式，主要目的是提高各项业务的交叉销售，加强各业务之间的联动效应，

提高整个公司的销售业绩。按照是否预收款项再提供相应服务，发行人主营业务

可分为现销模式和预售模式。其中游船业务、旅行社业务和温泉业务存在预售模

式。公司采用预售模式，主要目的是先行锁定客户，增加客户进入景区的旅游次

数，提高公司的整体经营业绩。 

 

销售模式影响结算方式。直接销售的结算方式是现金支付、微信和支付宝支付及
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表 5、各业务销售模式 

业务 
直接销售或网络代售 单独销售或联票销售 现销或预售 

直接销售 网络代售 单独销售 联票销售 现销 预售 

旅游客运-区

间车 

√ √ √ ⅹ √ ⅹ 

旅游客运-观

光车 

√ ⅹ √ √ √ ⅹ 

旅游客运-电

瓶车 

√ ⅹ √ ⅹ √ ⅹ 

索道 √ ⅹ √ √ √ ⅹ 

游船 √ ⅹ √ √ √ √ 

旅行社 √ ⅹ √ ⅹ ⅹ √ 

温泉酒店 √ √ √ ⅹ √ √ 

资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 
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刷卡支付。网络代售主要为西域游电子商务有限公司与购票的旅行社直接进行结

算，之后再与实际控制人公司进行结算，方式主要是银行转账。公司的各主要业

务基本能在当年实现结算，应收账款较少。 

 

图 9、公司各项业务收款金额占销售金额比例 

 

资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3.2  竞争优势：自然资源独特+业务多样化+团队能力突出，打造企业

优势 

天池景区、古海温泉具有独特的旅游资源及地理位置。公司主营业务主要依托新

疆旅游著名品牌——天山天池景区。1982 年，天山天池被国务院批准为国家第一

批重点风景名胜区；1990 年，联合国教科文组织以天山天池为中心，建立了博格

达峰“国际人与自然生物圈保护区”保护网络；2007 年，天山天池被国家旅游局

评定为国家 5A 级旅游景区；2013 年，新疆天山列入联合国教科文组织世界遗产

名录。天山博格达峰海拔 5,445 米，终年积雪，冰川延绵。距乌鲁木齐地窝堡机

场约 60 公里，紧邻“吐·乌·大”高速公路和 216 国道，交通十分便利，在新疆

著名景区中，距离乌鲁木齐最近。 
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图 10、天山天池景区 图 11、古海温泉 

  

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司业务多样化提高抗风险能力。公司的业务较为多样化，公司在天山天池景区

上开展了多项旅游项目，满足游客的不同需求，同时开发了五彩湾温泉旅游项目，

丰富了公司业务内容，增加了公司旅游淡季的收入，提升了公司的抗风险能力。

演艺公司除了在天池景区内演出外，还承接疆内外的演出业务，扩大了公司品牌

的知名度。 

 

图 12、2019 公司旅游项目构成 

 

资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

经营团队塑造优良品牌形象。公司成立较早且对天池主景区湖面、天池景区道路、

马牙山索道及餐饮广场等享有唯一经营权，有偿使用费为 8,730 万元，有效期限

为 30 年，自 2013 年至 2043 年。公司在旅游行业内经营多年，行业经验丰富，熟

悉旅游客运、索道、游船等业务经营。同时，公司通过锻炼培养和外部引进，打

造出一支高素质、高水平的员工队伍，能够为客户提供高水准的旅游服务，并塑

造了品牌形象。例如公司的区间车业务、观光车业务拥有一批 A1 和 A2 等级驾驶
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证的司机队伍；从事于公司游船业务的游船船长和船员大多有多年的航运从业经

验，具备船员适任证书，这些高水平的人力资源较难短期内获得，是公司独特的

竞争优势。而且公司目前已经形成了成熟的旅游行业经营模式，如区间车、游船

业务形成了标准化的服务和安全运营管理流程。 

 

3.3  未来发展：吸收整合有效旅游资源，打造西部领先地位 

近年来，西域旅游致力于完善公司的旅游产业链，通过系列并购，进一步扩大了

景区资源储备。2019 年 12 月，公司以 1485 万元收购了盈利能力较强的芳香科技

20%股权；同期，公司又斥资 5503 万元持有吐鲁番火焰山旅游股份公司 36.22%

股份。公司通过不断丰富旅游业态，以产业互补、营销协同等方式，实现跨区域

融合发展。 

 

未来两到三年内，公司将继续提升旅游资源利用效率，建立健全符合旅游产业发

展方向的经营体系，完善公司的旅游产业链，多措并举吸收整合有效旅游资源，

力争利用三到五年的时间，将公司打造成为新疆龙头、西部领先、全国知名的旅

游综合服务企业。创新旅游产品和业务模式，充分发挥天池这一新疆旅游标志性

景区的带动效应，重点开发一批辐射周边的旅游产品与公司经营项目相结合，扩

大景区游客承载量，着力于灯杆山、白杨沟景区景点的服务开发；加大旅游纪念

品开发力度，为游客提供多样化纪念产品满足游客需要。 

公司本次拟向社会公众公开发行普通股 3875 万股，占发行后总股本的比例为 25%，

投向于天池游客服务中心改扩建项目、天池景区灯杆山游客服务项目、天山天池

景区区间车改造项目及归还银行贷款。募投项目的实施不仅能够丰富公司旅游产

品、提升游客旅游体验，而且能够全面提升公司的旅游综合服务能力，推动公司

业务规模快速增长，增强公司的可持续发展能力和核心竞争力。 

 

表 6、募集资金的运用  

序

号 
项目名称 

投 资 金 额

(万元) 

拟使用募集资

金（万元） 

项目进度 

1 

天池游客服务中心改

扩建项目  

8,022.19 8,022.19 完成施工单位、监理单位

等招标工作  

 

2 
天池景区灯杆山游客

服务项目 

5,620.50 5,620.50 施工蓝图等设计前期阶

段 

3 
天山天池景区区间车

改造项目 

2,026.78 2,026.78 目前尚未实施 

4 归还银行贷款 8,000.00 8,000.00  

 合    计 23,669.47 23,669.47  

资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理  

 

1） 天池游客服务中心改扩建项目：该项目将新增公司在景区内的餐饮设施和增

加游客驻足休息场所。主要分为餐饮区和百货区：餐饮区为游客提供餐饮、

娱乐及民族特色餐饮；百货区为出售有新疆特色的手工艺品、特色商品及休

闲食品等。 
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位于阜康市三工河乡，在天山天池景区内部，总投资 8,022 万元，其中：工程

建设费用（包含辅助及安装工程）7,432 万元，工程建设其他费用 357 万元，

预备费 234 万元。规划建设规模为 12,700 平方米，其中餐饮区 7,500 平方米，

百货区 5,200 平方米，并配套建设游客主游道、木栈道、厕所等服务设施。 

预计本项目达产后每年新增加营业收入 2,722 万元，其中餐饮收入 1,862 万元，

商品收入为 860 万元，净利润 690 万元，税后财务内部收益率为 12.58%，财

务净现值（折现率为 10%）为 1,281 万元，投资回收期 8.57 年（含建设期）。 

 

2） 天池景区灯杆山游客服务项目：该项目主要建设内容主要包括阆风苑游客服

务中心（餐饮区、休闲区、文化展示区）、标志性灯杆及配套灯杆山景区观光

电扶梯及木栈道建设，与公司目前现有索道业务形成联动发展效应。 

位于新疆天池风景名胜区内，总投资 5,621 万元。其中：工程建设费用 5,201

万元，工程建设其他费用 256 万元，预备费 164 万元。规划建设规模为 3,520

平方米，其中阆风苑游客服务中心 2,700 平方米，标志性灯杆建筑面积 820 平

方米，并配套建设灯杆山景区 200 米观光电扶梯及 2 条直通灯杆山山顶的木

栈道，木栈道约 1,000 米/条。 

预计本项目达产后每年新增加营业收入 1,725 万元，净利润 610 万元，税后

项目内部收益率 16.61%，财务净现值（折现率 10%）为 1,783 万元，税后投

资回收期 8.04 年（含建设期）。其中第一年餐饮及销售商品收入为 824 万元，

新增索道营业收入 467 万元，新增电扶梯营业收入 82 万元。 

 

3） 天山天池景区区间车改造项目：本项目将进行气电混用及电动区间车的采购

工作，节约公司能源耗用，减少环境污染，保持天池景区良好的生态环境，

并解决运力不足的问题。 

总投资 2,027 万元。其中：工程建设费用 1,950 万元，工程建设其他费用 18

万元，预备费 59 万元。建设规模为新增新能源区间客车 30 辆，其中，气电

混用客车 15 辆，电车 15 辆。 

通过本项目的实施，销售收入为 2,369 万元，年净利润为 158 万元。税后财务

内部收益率为 13.86%，财务净现值（折现率 10%）为 239 万元，投资回收期

5.30 年。 

 

4） 归还银行贷款：公司拟投入 8,000 万元偿还银行贷款，以降低资产负债率，

增强抗风险能力；减少利息支出，提升公司的盈利能力；提高公司现金分红

能力。 

 

4、 财务分析：景区设施不断完善，盈利能力持续增强 

4.1  盈利能力：总营收呈现季节性波动，设施建设推动毛利率上升 

产品销售收入逐年增长，主营业务较为突出。2017-2019 年营业收入分别为 1.94
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亿元/+3.28%、1.92 亿元/-0.86%、2.41 亿元/+25.31%，基本处于增长状态。公司的

主营业务比较突出，营收占比在 90%以上，其中主营业务中主要的是旅游客运业

务，旅游客运服务主要包括区间车及观光车运营服务。营收保持增长态势，主要

源于公司不断完善景区设施建设并加大景区宣传力度等措施带来的游客数量增加

以及公司于 2014 年 7 月投入运营的马牙山索道、观光车带来新的收入增长点。 

 

图 13、2015 年以来营业收入构成（单位：万元） 图 14、2015 年以来主营业务构成（单位：万元） 

  
资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 15、2017 年以来区间车、观光车营收及客单价 
图 16、2017 年以来区间车、观光车服务人次（单位：

万次） 

  
资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

景区自然景观季节因素、景区设施及门票价格掣肘营收。公司的主要景区天山天

池位于西北，以完整的垂直自然景观带和雪山冰川、高山湖泊为主要特征，旺季

主要集中在 6-9 月，因此公司收入特别是天山天池景区内旅游客运、索道、游船

收入具有明显的季节性特征，旺季收入占比 65%以上，同时由于景区的载客量有

限，导致其旺季时接待能力不足。2017，2018 年的索道客运、观光车收入及服务

人次有较大下降，主要系前往马牙山索道的路面进行扩宽修建。而区间车票价于

2018 年 9 月 1 日由往返 90 元/人调整为 60 元/人，导致在服务人次增长的情况下

收入有所下降。同期观光车和索道恢复正常运营，服务人次和营业收入均有较大

增幅。因其增加的经营业绩弥补区间车经营业绩下滑，所以 2019 年可以继续保持

经营业绩的增长。 
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旅游客运业务、索道客运业务、游船业务服务人次增加驱动毛利率上升。公司的

业绩增长主要源于主营业务毛利率的增长及收入的增加，2017-2019 年，主营业务

对整体毛利的贡献分别是 98.16%、97.91%、99.17%。而旅游客运业务、索道客运

业务和游船业务占主营业务收入比重较高，2017-2019 年，占主营业务的比重分别

是 80.98%、87.98%、92.19%。毛利率持续上升，主要系以上三项业务服务人次变

动，单位人次游客分摊的固定成本减少。2019 年公司主营业务毛利率较 2018 年

增加 3.75%，主要系观光车和索道业务恢复正常运营弥补区间车价格下降所致。

2018 年主营业务毛利率较 2017 年增加 5.22%，主要系 2018 年马牙山道路修建，

索道服务人次及收入出现了较大幅度下降，区间车业务收入占主营业务收入的比

例及毛利率有所上升所致。  

 

图 17、2017 年以来服务人次递增（单位：万次） 
图 18、2017 年以来固定成本较高且较为稳定（单位：

万元） 

  

资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 19、2017 年以来毛利率、净利率走势 图 20、2017 年以来分项收入毛利率走势 

  
资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

期间费用率保持稳定，其中管理费用占比较大。公司 2017-2020Q1 公司的期间费

用率分别为 21.59%、19.53%、19.95%、303.29%。2020Q1 费用率较高主要系 1

月份停止运营业务，直至 3 月份恢复业务。2018 年和 2019 年随着融资租赁款的

逐步偿还，有息负债规模逐步减少，故公司财务费用近两年有所下降。 
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图 21、2015 以来公司期间费用率保持稳定 

 

资料来源：公司招股说明书、wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

资产负债率逐年降低，流动比率和速动比率逐年提高，偿债能力明显提升。公司

资产负债率呈逐渐下降趋势，主要系公司经营规模的扩大和经营积累、股东增资

及偿还债务使净资产增加、负债规模减少所致。2019 年末，公司流动比率和速动

比率较 2018 年末上升，主要原因包括：1）货币资金随着经营积累的增加导致流

动资产增加；2）公司偿还了以前年度工程款，应付账款有所下降，流动负债整体

变化金额较小。2018 年末，公司流动比率和速动比率较 2017 年末上升，主要原

因包括：1）货币资金随着经营积累的增加导致流动资产增加；2）公司偿还了以

前年度工程款，应付账款下降导致流动负债下降。 

 

图 22、2015 以来公司偿债能力明显提升 

 

资料来源：公司招股说明书、wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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4.2  营运能力：应收账款、存货占比较少，获现能力较强 

应收账款、存货占比较少，符合旅游行业经营特点。2017 年以来应收账款与营收

比分别为 0.22%、0.57%、0.93%。应收账款占营业收入的比例很小，符合旅游服

务行业及公司生产经营特点。公司存货保持相对稳定，占流动资金的比例较低，

没有出现存货成本高于可变现净值的情况，无计提存货跌价准备。 

 

经营性现金净流量稳步增长，获取现金能力较强。2017-2019 年经营性现金流净

额分别为 8,304 万元、9,818 万元、11,753 万元，经营活动产生的现金流量净额与

净利润的比值分别为 1.71、1.79、1.50，体现了公司通过正常的经营活动获取现金

的能力较强。公司经营活动产生的现金流量净额高于当期净利润金额的主要原因

为：1）公司提供旅游服务取得的收入基本以现金方式结算，经营性债权占用资金

很少；2）公司固定资产折旧等非付现成本较高，占主营业务收入比重较高的旅游

客运业务、索道客运业务及游船业务，其折旧摊销占主营成本分别为 18.06%、

42.69%，32.92%。公司财务费用等非经营性资金流出较大。 

 

图 23、2015 以来经营性净现金流稳步增长（单位：万元） 

 

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 24、2017 年以来现金收入处于高水平（单位：万次） 
图 25、2017 年以来折旧摊销及财务费用水平（单位：

万元） 

  
资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

5、 公司看点：已整合自然资源保障短期发展，上市助推长期

核心竞争力提升 

受益于国民经济的持续健康发展、经济结构转变、拉动内需政策的逐步实施和居

民消费观念不断升级，国内旅游业仍将保持快速增长，旅游市场空间巨大。新疆

因其独特的地理位置和丰厚的自然资源，能够满足消费者多样化需求。而西域旅

游拥有 30 年天池景区的经营特许权，具有独特的地理优势，旅游产品不断丰富，

运营团队不断成熟，公司的实力不断增强，未来主要有以下看点： 

1）大众化旅游时代，市场空间巨大。公司下游主要对接者为游客，经济增长直接

拉动旅游需求旺盛，使得旅游业成为新兴的朝阳行业，为旅游公司创造良好的机

遇。同时随着游客需求的多样化、个性化，催生众多的旅游形态。新疆拥有独特

的地理位置和丰富的旅游产品，分别是丝绸之路经济带上的核心地区和国家独特

的 5A 级景区地貌，能够满足旅游者不同层次的需求。多样化的市场需求，保障

公司盈利能力的持续性。 

2）短期：已整合自然资源保障业绩稳健增长。目前，公司经营的景区主要为 5A

级天山天池景区、4A 级吐鲁番火焰山景区、4A 级伊犁解忧公主薰衣草园景区和

3A 级五彩湾温泉景区。其中薰衣草景区是公司于 2019 年 12 月以 1485 万元收购

了盈利能力较强的芳香科技 20%股权所获得的；火焰山景区则是公司同期又斥资

5503 万元持有吐鲁番火焰山旅游股份公司 36.22%股份所获得的。而且公司旅游产

品丰富度日渐增加以及团队运营愈发成熟。考虑到上市后公司影响力提升、募投

项目增加公司竞争力等因素，公司未来将继续完善旅游产业链，多措并举吸收整

合有效旅游资源，短期业绩增长有保障。 

3）长期：上市助推公司核心竞争力提升。通过上市公开发行股票募集资金，能有

效借助资本市场推动公司业务规模快速增长及增强公司的可持续发展能力及市场

竞争力。募投项目达产后有望每年增加 6816 万元销售收入、1458 万元净利润，
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具有良好的盈利前景，保障公司后续盈利能力的持续提高。 

 独特的自然优势为公司规模扩张奠定基础。新疆地域广阔，区位条件独特，

旅游资源丰厚，天山天池风景区是国家著名的 5A 级景区，被列入联合国教

科文组织世界遗产名录。按照景点的布局及结构分为 8 个景区：天池景区、

灯杆山景区、马牙山景区、博格达峰景区、白杨沟景区、花儿沟景区、水磨

沟景区、沙漠（唐朝路）景区，总面积约 548 平方公里。且紧邻“吐·乌·大”

高速公路和 216 国道，交通十分便利。 

 进一步提升旅游产品丰富度。目前已开发的经营服务产品主要有旅游客运、

索道观光、游船观光、演艺及温泉，2014 年 7 月投入运营的马牙山索道、观

光车带来新的收入增长点，进行募集的资金一部分将用于天池景区灯杆山游

客服务项目建设，可以与现有业务形成协同效应，增加旅游路线，丰富旅游

产品。提升产品丰富度以实现大众化、多样化、个性化旅游形态，保障景区

人流量的持续增加，公司规模的持续扩大。 

4）发挥天池景区的带动效应。公司将创新旅游经营模式，充分发挥天池这一新疆

旅游标志性景区的带动效应，重点开发一批辐射周边的旅游产品与公司经营项目

相结合，扩大景区游客承载量。并继续提升旅游资源利用效率，完善公司的旅游

业产链，整合有效的旅游资源。 

 

6、 盈利预测及投资评级 

 主要假设 

1) 收入假设：公司的营业收入主要来自于旅游客运业务，索道运输业务及游船

观光业务。成功上市后公司的综合能力增强，新疆行业龙头地位巩固，预计

未来 3 年的客运人次将稳步增长。综合考虑疫情、公司旅游产品服务及客单

价的情况，预计 20-22 年公司旅游客运服务收入增速分别为-20%/40%/15%；

灯杆山项目与索道业务形成的联动效应促使其营收进一步增加，预计索道运

输业务增速分别为 0%/35%/20%;游船观光业务收入预计增速 0%/35%/20%；

其他业务（旅行社、温泉酒店、演艺等）收入预计增速分别为-12%/-5%/3%。 

 

2) 毛利率假设：由于公司的旅游产品较为丰富且旅游设施不断完善，各产品收

入结构逐年变动，各类别毛利率贡献上升和下降部分抵消，整体处于增长的

趋势。随着公司上市经营规模扩大和核心竞争力提升，新疆行业龙头地位进

一步巩固，预计旅游客运业务收入毛利率较为稳定，同时随着募投项目的建

立，索道运输业务毛利率会逐步增加，游船观光业务收入毛利率处于稳定状

态，20-22 年综合毛利率分别为 50.11%/63.44%/65.32%。 

 

3) 期间费用假设：公司上市募集资金投资项目，新建项目的增加会带动职工薪

酬、水电费等上升，预计 20-22 年销售费用率保持稳定，分别为

2%/1.53%/1.49%；管理费用中分类别的费用进行抵消，预计管理费用率小幅
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下行，分别为 20%/15.25%/14.58%；公司的有息负债规模逐渐减少，主要表

现为利息支出，此次 IPO 募集资金充足，预计未来三年财务费用会逐渐下降，

20-22 年分别为 1.05%/0.86%/0.58%。 

 

 投资建议与风险提示 

随着国民经济健康发展、居民生活水平提高、消费观念升级，我国旅游业市场发

展空间巨大，推动了旅游景区和旅游公司持续涌现及产业的加速扩张。作为新疆

第一家旅游类的上市公司，公司的丰富的旅游产品和团队优势十分凸显、核心竞

争力突出，募投项目将极大地促进经营规模的扩大，并充分发挥天池景区的带动

效应，完善公司的旅游业产链，整合有效的旅游资源。预计 20-22 年 EPS 分别为

0.25/0.64/0.80 元，8 月 10 日收盘价对应 PE 分别为 50/20/16 倍，首次覆盖给予“审

慎增持”评级。 

 

风险提示：特许经营权风险、市场宏观风险、价格批复风险、意外事件风险、财

务风险、募投项目建设进度不及预期等  
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 99  162  317  473   营业收入 241  208  279  324  

货币资金 87  152  305  461   营业成本 97  104  102  112  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 2  2  2  3  

应收账款 1  1  1  1   销售费用 4  4  4  5  

其他应收款 0  0  0  0   管理费用 40  42  43  47  

存货 1  1  1  1   财务费用 4  3  3  2  

非流动资产 424  386  349  320   资产减值损失 0  0  0  0  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 16  9  10  11   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 11  12  11  11   营业利润 96  54  125  155  

固定资产 253  229  205  181   营业外收入 0  0  0  0  

在建工程 10  10  10  10   营业外支出 3  3  2  2  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 93  51  124  153  

无形资产 119  111  102  93   所得税  15  8  20  25  

资产总计 523  549  666  793   净利润  78  43  103  128  

流动负债 56  60  58  61   少数股东损益 5  4  4  4  

短期借款 1  0  0  0   归属母公司净利

润 
74  39  99  124  

应付票据 0  0  0  0   EPS(元) 0.47  0.25  0.64  0.80  

应付账款 15  25  22  24        

其他 40  35  36  36   主要财务比率     

非流动负债 51  30  45  42   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 0  0  0  0   成长性(%)     

其他 51  30  45  42   营业收入增长率 25.3% -13.7% 34.2% 15.9% 

负债合计 107  89  103  102   营业利润增长率 35.8% -44.1% 133.4% 23.3% 

股本 116  155  155  155   净利润增长率 44.2% -47.0% 154.8% 25.0% 

资本公积 99  60  60  60        

未分配利润 168  201  287  394   盈利能力(%)     

少数股东权益 0  4  8  12   毛利率 59.7% 50.1% 63.4% 65.3% 

股东权益合计 416  459  563  691   净利率 30.5% 18.7% 35.5% 38.3% 

负债及权益合计 523  549  666  793   ROE 17.7% 8.6% 17.9% 18.3% 

           

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  资产负债率 20.4% 16.3% 15.5% 12.9% 

净利润 74  39  99  124   流动比率 1.77  2.72  5.42  7.81  

折旧和摊销 28  28  28  28   速动比率 1.75  2.70  5.40  7.78  

资产减值准备 0  0  0  0        

无形资产摊销 4  4  4  4   营运能力(次)     

公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 47.1% 38.8% 46.0% 44.4% 

财务费用 4  3  3  2   应收账款周转率 23596.6

% 

18726.3

% 

26660.7

% 

23713.4

% 投资损失 -0  -0  -0  -0        

少数股东损益 5  4  4  4   每股资料(元)     

营运资金的变动 4  6  -2  1   每股收益 0.47  0.25  0.64  0.80  

经营活动产生现金

流量 
118  57  153  154   每股经营现金 0.76  0.36  0.99  0.99  

投资活动产生现金

流量 
-74  12  3  4   每股净资产 2.68  2.94  3.58  4.38  

融资活动产生现金

流量 
-39  -3  -3  -2        

现金净变动 5  65  154  155   估值比率(倍)     

现金的期初余额 76  87  152  305   PE 26  50  20  16  

现金的期末余额 81  152  305  461   PB 4.7  4.3  3.5  2.9  
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