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三季度成本控制贡献主营利润， 
营业外收支影响净利润表现 

 曲江文旅（600706.SH） 

中性   
核心观点：   

1．事件 
曲江文旅发布 2014 三季报，主要数据如下：（1）2014 年前三季度

营业收入 8.09 亿元，比去年同期下降 3.24%；归属于上市公司股东的

净利润为 4535 万元，比去年同期下降 14.64%；扣非净利润为 4475 万

元，同比下降 9.32%；EPS 为 0.25 元，同比降低 16.67%。（2）三季度

营业收入 2.83 亿元，同比降低 9.39%；归属于上市公司股东的净利润

2259 万元，同比下降 2.51%；EPS 为 0.12 元，同比降低 7.69%。（3）
前三季度经营活动产生的现金流量净额-7395 万元，比去年同期值-2.31
亿元增加 67.92%。 

2．我们的分析与判断 
（一）第三季度营收降低，成本控制有所加强 

三季度单季度营业收入同比降低幅度接近十个百分点，但营业利润

同比去年变化值仅为 1.58%。主要得益于三季度总营业成本 2.57 亿元同

比去年 2.86 亿元有所降低，幅度为 10.14%，其中营业成本 1.86 亿元比

去年同期下降了 13.06%；而上半年的营业总成本 5.03 亿元同比去年增

长了 0.4%，说明三季度以来公司对于成本的控制力度有所加强。 

（二）主业盈利能力未见增长，营业外收入降低明显 
从前三个季度来看，主业旅游产业的营业利润几乎与去年持平，

而前三季度营业外的收入 126 万元比去年同期 1945 万大幅下降了

93.51%，是导致前三季度净利润下降幅度接近 15%的重要因素。营业

外收入降低的主要原因是去年同期收到了营业税返还、上市补贴和纪

录片拍摄补贴等款项，而今年同期无类似款项入账。 

（三）全年盈利预测 
作为母公司西安曲江文化产业投资有限公司下面唯一的旅游资产

整合平台，曲江文旅的长期发展空间较大，但短期来看缺少增长动力。

此外，国家对丝绸之路经济带建设上政策的扶持、西安可能申报自贸

区的行动也会使曲江文旅这样地域特色明显的股票盈利空间变大。 

3．投资建议 
因公司短期业务增长动力不明显，营业外收支对于净利润影响较

大，难以给出准确盈利预测。暂时给予“中性”评级，可关注旅游资产整

合平台价值及“一带一路”概念热点影响。 

4．风险提示 
短期增长乏力、中央有关限制“三公消费”的政策对旗下餐饮业的持

续影响。 

 分析师 
 周颖 
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市场数据 时间 2014.10.29 
A 股收盘价(元) 13.97 

A 股一年内最高价(元) 14.80 

A 股一年内最低价(元) 11.00 

上证指数 2337.01 

市净率 3.32 

总股本（万股） 17951.0 

实际流通 A 股(万股) 8573.2 

限售的流通 A 股(万股) 9337.7 

流通 A 股市值(亿元) 11.98 

 
相对指数表现图 
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资料来源：中国银河证券研究部 
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附录： 

公司基本经营情况简介 

公司是在西安曲江新区管委会领导下，由西安曲江文化产业投资(集团)有限公司投资设立

的大型文化旅游企业集团。 

公司作为历史文化景区集成商，依托西安十三朝古都和陕西深厚的历史文化资源，以历史

文化主题体验为目的，以历史文化景区全面运营管理、景区配套文化主题餐饮酒店、景区文化

演艺演出、旅游文化创意商品开发为内容，确立了文化保护继承与旅游产品研发紧密结合、文

化组合能力与集成开发能力互相匹配的核心竞争优势。业务范围涵盖旅游项目研发策划、景区

全面运营管理、旅游酒店餐饮、旅游文化商品开发、旅行社、文化演艺等相关文化旅游产业分

支。 公司目前运营管理着一个国家 5A 级景区: 西安曲江大雁塔·大唐芙蓉园景区；四个国家

4A 级景区：西安曲江海洋极地公园、西安城墙、楼观道文化展示区及大明宫国家遗址公园，

以及曲江池遗址公园、唐城墙遗址公园、唐慈恩寺遗址公园、寒窑遗址公园等多个文化旅游景

区；公司还拥有唐华宾馆、芳林苑酒店、金缘阁酒店、御宴宫、汉阳馆餐饮（韩国料理）、银

座商务酒店、曲江生态海鲜城及农博园等多个文化主题餐饮酒店。公司相继通过了国际质量管

理体系（ISO9001）、环境管理体系（ISO14001）、职业健康管理体系（OHSAS18001）的标准

认证，并且建立了历史文化主题景区策划运营管理团队与运营管理体系。公司持有的“大唐芙

蓉园”商标被国家工商总局商标局认定为中国驰名商标。 

公司第一大股东西安曲江旅游投资（集团）有限公司，持股比例 51.35%；实际控制人为

西安曲江新区管理委员会。 

公司最新业务结构 
表 1： 曲江文旅 1H2014 主营业务细项（最新数据） 

分行业 

（百万元） 营业收入 营业成本 毛利率 营业收入同比 营业成本同比 毛利率比上年增减 

景区运营管理 324.35 175.37 45.93% 6.85% 0.74% 增加 3.28 个百分点 

酒店餐饮服务 124.70 99.62 20.11% -4.49% -5.01% 增加 0.44 个百分点 

旅游服务管理 44.70 42.75 4.37% -29.87% -28.26% 减少 2.15 个百分点 

旅游商品销售 4.26 2.95 30.70% -40.44% -36.98% 减少 3.80 个百分点 

园林绿化 28.70 26.31 8.33% 47.35% 75.04% 减少 14.50 个百分点 

注：公司综合毛利率为 34.12%，同比增加 2.43 个百分点，主要是本期加强内部管理，合理控制成本支出，在收入稳定的同时成本下降。 

分地区 

（百万元） 营业收入 营业收入同比 

陕西省 525.01 0.50% 

山西省 1.72 -18.25% 

资料来源：公司公告、银河证券研究部整理 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

周颖，行业证券分析师。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，承诺以勤勉

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本人的研究观点。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受到任何形式的补偿。承诺不利

用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证

券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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