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本报告导读： 

散客占比提升、园区设施和活动升级将带动客单价提高；上海、三亚项目将成为未来

重要增长点；轻资产管理输出模式提升公司盈利能力和长期成长性。 

摘要： 

[Table_Summary]  建议增持海昌控股：①公司通过智慧园区建设及升级现有主题公园设

施，提升公园吸引力，增加公园游客体验互动性从而实现客流增长、

客单价提升。②新建上海、三亚两大项目，继续海洋文化主题公园全

国布局，项目建成后公司收入和利润将有望大幅提升。③轻资产管理

输出业务起步，公司通过输出海洋公园设计及动物保育技术，管理输

出提升公司长期成长空间。预计 2015-16 年 EPS 分别为 0.07/0.08 元

人民币，对应 0.09/0.10 港元，公司未来将通过主题公园的异地复制和

轻资产管理输出的模式打造成为国内领先的海洋主题文化旅游休闲

平台，首次覆盖给予增持评级。 

 未来五年国内主题公园游客 CAGR 将超 15%，海昌非门票收入提升

空间大，客流和客单价有望实现双增长。①散客比重提升推动门票

客单价提高：海昌非门票收入仅占 14%，提升空间大，园区升级将

提高游客二次消费，改善现有收入结构。②海昌领先的动物保育技

能和差异化定位有助于公司应对其他主题公园的竞争。③上海、三

亚项目将陆续动工，海洋主题公园继续全国布局。 

 上海、三亚项目将成为未来重要增长点，将贡献 40%-50%收入增量。

上海、三亚项目亮点在于①规模大：上海、三亚项目总体占地面积

达 116.7 万平方米，远超现有项目整体规模。②选址佳：处于发达经

济地带，区域客流基数大。③定位好：实行差异化定位战略，与区

域内的其他主题公园或者商业设施形成产品的互补（三亚海棠湾与

商业互补，上海与迪士尼形成产品差异化）。 

 试水管理输出，“轻资产”模式提高盈利能力和长期成长性。公司开

始尝试商业物业中的中小型儿童娱乐项目海洋主题建设，充分发挥

公司动物保育、海洋公园设计竞争优势，预计管理输出业务将开始

贡献收入和利润。 
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 [Table_Finance] 财务摘要（百万人民币）  2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入  890.43 1126.42 1542.18 1870.27 2270.84  2681.39 

(+/-)%  30% 26.5% 36.91% 21.98% 21.30% 18.00% 

毛利润  180.32 272.91 243.34 452.23 552.56 655.02 

净利润  59.62  86.11  191.98  264.04 313.93 358.01 

(+/-)%  98.44% 
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1. 海昌控股：国内领先主题公园运营商 

海昌控股成立于 2011 年，控股股东为海昌集团有限公司，是国内领先的

主题公园及配套商用物业开发及运营商。 

 

表 1：海昌控股发展历程 

时间 事件 

2002 大连老虎滩公司开始营业 

2006 青岛极地海洋世界开始营业 

2009.12 欧力士中国投资 6 亿元 

2010-2011 成都、天津、武汉极地海洋世界相继开业 

2012.05 弘毅投资公司投资 0.8 亿美元 

2013 收购大连发现王国、重庆海昌加勒比海以及上海海昌全部股权 

2013 三亚海昌公司成立 

2014.03 公司在港交所挂牌上市 

数据来源：公司招股说明书、国泰君安证券研究 

 

主营收入近三年快速增长，公园业务利润贡献比重最大。2014 年，海昌

控股总营收为 15.42 亿元人民币，同比增长 37%；毛利润为 2.43 亿元，

同比降低-10.83%，其中公园业务毛利润占比最大为 81%，配套商业业

务毛利润占 19%。 

 

图 1：公司近三年主营收增速快 图 2：公司公园业务毛利润占比最大，达 81% 
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数据来源：公司招股说明书、公司年报、国泰君安证券研究 

 

数据来源：公司招股说明书、公司年报、国泰君安证券研究 
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2. 现有项目增长稳定，上海三亚项目前景可期，试水

管理输出 

2.1. 公司现有项目稳定增长，多管齐下提升客单价 

2.1.1. 入园人次增速快，毛利率低于宋城 

海昌主题公园主要收入来源于门票收入，占公园业务总收入的 86%。

2015 年 1 季度购票入园人次达 95 万，同比增长 20.3%。根据 AECOM

报告显示，2013 年海昌入园人数位列全球第十。 

 

图 3：主题公园主要收入来源于门票收入 图 4：2013 年海昌入园人次位居全球第十 

  

数据来源：公司招股说明书、国泰君安证券研究 数据来源：TEA&AECOM、国泰君安证券研究 

 

海昌主题公园业务 A 股可对标公司有宋城演艺、华侨城，海昌控股主题

公园业务收入规模高于宋城，但其毛利率低于宋城，2014 年海昌控股毛

利率为 49%，华侨城为 49.4%，宋城演艺为 65.4%。 

 

图 5：海昌控股主题公园业务收入略高于宋城 图 6：海昌控股公园业务毛利率略低于行业平均水平 

  

数据来源：公司年报、公司招股说明书、国泰君安证券研究 数据来源：公司年报、公司招股说明书、国泰君安证券研究 

 

2.1.2. 散客比重提升、公园配套设施升级助力客单价提升 

散客占比提高，门票客单价有望提升。2014 年门票客单价和非门票客

单价分别增长了 5.4%、7.5%。其中门票客单价提高主要是由于团散比

发生变化，散客比重提升（公司给团队折扣率为 30%，团队门票客单价
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在 90 左右，而网络票折扣率为 15%，其门票客单价在 100 左右）。我们

预计，未来随着自助游升温，散客占比的提升将带动平均门票客单价增

加。 

 

图 7：2014 年实现门票、非门票客单价双增长 图 8：散客比重提升带动门票客单价的提高  

  

数据来源：公司年报、国泰君安证券研究 数据来源：公司年报、国泰君安证券研究 

 

现有公园升级改造，非门票客单价提升空间大。2014 年，主题公园非

门票收入比重仅占公园总收入 14%，同欧美主题公园收入结构相比，海

昌非门票收入仍有较大提升空间。公司计划对现有公园进行升级改造，

以增加公园娱乐互动内容及非门票消费产品吸引度，这一举措将会大幅

提高游客二次消费，从而提升非门票的客单价。 

 

图 9： 非门票收入占比较低，未来提升空间大 

 

数据来源：公司年报、国泰君安证券研究 

 

2.1.3. 领先保育技能和行业认可度成为公司主要竞争优势 

公司拥有庞大的动物种群及领先的保育技能。海昌在动物种群、动物饲

育、动物救治方面均处于行业领先地位。目前，海昌拥有约 30 种 500

多只海洋和极地动物以及超过 40000 多条鱼类、珊瑚及水母等其他动物，

动物资产居国内首位，此外公司拥有超 600 人专业的动物护理员团队。 

与全球领先主题公园合作，将提高公司整体运营能力。海昌拥有两个 5A

级、五个 4A 级景区称号，是国际海洋权威协会成员，在全球拥有多个

合作伙伴，如团圆娱乐、柏林动物园、香港海洋公园、台湾花莲远熊海
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洋公园。 

 

2.1.4. 差异化定位战略规避过度竞争 

未来行业竞争加剧背景下，差异化定位将凸显竞争优势。目前国内大型

公园区域分布较为集中，但随着新建主题公园（如迪士尼等）增加，以

及现有大型公司多点布局，未来行业竞争将更加激烈，差异化战略有望

避免过度竞争。 

 

图 10： 大型主题公园区域分布较为集中，未来将逐步实现多点布局 

宋城演艺

海昌控股
长隆集团
华侨城集团
大连圣亚
华强集团

 

数据来源：各公司官网、国泰君安证券研究 

 

现有大型主题公园定位略有差异。海昌控股和大连圣亚均侧重于打造海

洋特色主题公园，宋城演艺侧重于打造大文化休闲旅游平台，长隆集团

侧重于打造大型旅游休闲度假旅游目的地，华侨城则侧重于“旅游+地

产”模式，华强集团主攻科技主题。 

 

2.1.5. 新增上海、三亚两大项目，逐步完善网络布局 

主题公园向长三角和海南岛延伸，逐步实现多点布局。目前，海昌控股

共有 8 个主题公园，其中包括大连、青岛、天津、烟台、武汉、成都六

个海洋主题公园以及重庆加勒比海水公园和大连发现王国游乐主题公

园。未来三年，公司有望新增三亚海棠湾梦幻世界和上海海昌极地海洋

世界。 

 

图 11：公司主题公园从环渤海地区、长江中上游向长三角、海南岛延伸，逐步完善网络布局 
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• 开业时间：2011年
• 建筑面积：约4.3万平方米
• 景点数：32个
• 景区评级：4A

• 配套商业：商业街及服务公
寓，建筑面积约4.6万平方米

武汉极地海洋世
界

• 开业时间：2010年
• 建筑面积：约4.9万平方米

• 景点数：16个
• 景区评级：4A

• 配套商业：商业街、会所、办
公室及酒店，建筑面积约9万平
方米

成都极地海洋世界

• 开业时间：2009年
• 占地面积：约6.5万平方米
• 景点数：12个
• 景区评级：4A

• 配套商业：商业街，建筑面积
约4.6万平方米

重庆加勒比海水公
园

• 开业时间：2002年
• 建筑面积：约3.8万平方米

• 景点数：29个
• 景区评级：5A

• 配套商业：商业街，建筑面积约
1.3万平方米

大连老虎滩海洋公园

• 开业时间：2006年
• 建筑面积：约7.1万平方米
• 景点数：37个
• 景区评级：4A

大连发现王国

• 开业时间：2011年
• 建筑面积：约3.2万平方米
• 景点数：29个
• 景区评级：4A

• 配套商业：商业街，建筑面积约
1.1万平方米

烟台鲸鲨主题公园及温泉度假村

• 开业时间：2006年
• 建筑面积：约3.2万平方米

• 景点数：44个
• 景区评级：4A

• 配套商业：商业街，建筑面积约
1.7万平方米

青岛极地海洋世界

• 开工时间：2015年3月
• 占地面积：约29.7万平方米

• 配套商业：规划中

上海海昌极地海洋世界

• 计划开工时间：2015年
• 占地面积：约65万平方米

• 配套商业：商业街，占地面积约
33万平方米

三亚海棠湾梦幻世界

• 开业时间：2010年
• 建筑面积：约4.9万平方米
• 景点数：60个
• 景区评级：4A

• 配套商业：商业街及服务公
寓，建筑面积约22.4万平方米

天津极地海洋世界

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2.2.  上海、三亚项目潜力大，将成为海昌未来重要增长点 

 

图 12： 上海、三亚新增两地项目概览 

 

数据来源：公司招股说明书、国泰君安证券研究 
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2.2.1 上海项目：同迪士尼错位互补，将受益迪士尼开业带来客流提升 

（1）上海项目概况 

上海海昌极地海洋公园位于上海临港区滴水湖畔，总占地面积为 29.7

万平方米，总规划建筑面积约为 19 万平方米，主要包括 12 个展示场馆、

4 个大型海洋动物互动体验项目、3 个特效影院以及 15 项大中型游乐设

备。项目整体投入约为 30 亿，预计 2017 年具备开园条件。 

 

图 13： 上海海昌极地海洋公园效果图 

 

数据来源：凤凰网 

 

（2）项目所在地客流充足 

毗邻临港大学城，城内师生将为潜在客流提供者。项目所在地距离大学

城约 9.1 公里，车程约为 40 分钟左右。临港大学城目前入驻师生约 3.7

万人，现有上海海事大学、上海海洋大学、上海电机学院三所高校入住，

远期还有上海剑桥学院、上海电力学院、同济大学海洋科技中心等高校

入住。预计未来大学城人口还将继续增加，而大学生作为休闲旅游的主

力军将为该项目提供潜在客流。 

 

16 号线开通大大提高交通便利度。上海项目离迪士尼约 30 分钟车程，

离浦东机场约 40 分钟车程，离陆家嘴约 70 分钟车程。乘 16 号线从临

港新城到 2 号线龙阳路站约 30 分钟。 
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图 14： 上海项目同上海主要旅游景点交通便捷 

上海迪士尼
（ 30分钟车程）

上海项目

浦东机场
（ 40分钟车

程）

陆家嘴
（ 70分钟车程）

 

数据来源：公司招股说明书、国泰君安证券研究 

 

园区特色与迪士尼错位互补，将受益于迪士尼所带来的客流提升。海昌

上海项目致力于为客户带来海洋互动表演力体验，而迪士尼则为文化游

乐体验。参考香港迪士尼和香港海洋公园的发展历程来看，香港海洋公

园差异化定位使得香港迪士尼的开业并未给其带来巨大的客流流失，反

而互相补充。 

 

我们在《Disney 点燃中国休闲娱乐“新纪元”》报告提及上海 disney 开

业将带动华东区域成为最具吸引力的目的地，拉动上海和华东区域客流

快速提升，海昌上海项目有望从中获益。 

 

2.2.2 三亚项目：景区选址区位客流增长空间大 

（1）三亚项目概况 

三亚湾梦幻不夜城占地 1000 亩，总投资 69 亿元，项目规划为 14 大分

区，包括梦幻小街、疯狂小镇、瀑布小镇、发现港湾、童梦奇境等。园

区定位“海上丝绸之路”主题，被列为 2015 年海南省重点项目。 
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图 15： 三亚海棠湾梦幻不夜城鸟瞰图 

 

数据来源：三亚旅游官网 

 

（2）景区地位优势凸显 

三亚项目位于三亚海棠湾国家海岸，紧邻连接市区的海棠大道，与市区

车程约为 30 分钟，距离中国海棠湾免税购物中心仅需 5 分钟车程。 

 

海棠湾客流增速高，鲜明区域规划将带动客流高速提升。2015 年一季

度，海棠区共接待游客 326 万，是 2014 年上半年接待游客人数的两倍，

客流快速增长。三亚海棠湾为海南岛目前最大的旅游开发区，总面积约

100 平方公里，以建设世界级的旅游休闲度假区为目标，总体规划为“一

点、一带、三区、六片、五楔”，其中梦幻不夜城位于海棠湾南区，该

区域定位为多元化度假区。相辅相成的功能区将带动整个区域内客流高

速增长，未来梦幻不夜城将直接受益于海棠湾整体客流量增长。 

 

图 16： 梦幻不夜城位于海棠湾南区 

三亚梦幻
不夜城

国际免税城

亚特兰蒂斯

 

数据来源：海棠湾官网、国泰君安证券研究 
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2.3. 主题公园前景展望：预计未来五年主题公园游客年均复合

增长率将超 15%，海昌主题公园发展前景广阔 

随着我国人均收入的提高，主题公园娱乐性的增加，未来 5 年内我国主

题公园入园人次有望达 2 亿人次。同美国主题公园市场相比，我国主题

公园市场仍处于尚未被完全开发状态，2012 年美国主题公园游客达到

3.31 亿人次，而我国仅为 1.09 亿人次。海昌作为国内领先的主题公园运

营商，随着主题公园升温其客流量将随之提高。 

 

图 17： 中国主题公园游客约为美国主题公园游客 1/3 
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数据来源：TEA&AECOM、国泰君安证券研究 

 

根据 AECOM 报告显示未来我国将有 59 个主题公园预期规划建设，综

合型开发、主题多元化、成熟品牌培育、多点布局将成为未来主题公园

的主要发展趋势，海昌未来发展战略基本契合主题公园发展的大趋势。 

 

图 18： 主题公园未来发展趋势 

主题公园未来发展趋势

从单一主

题公园到
“主题公
园+”综合
体开发

综合开发

从传统主

题设施到
以高科技
和未来元
素为主题
的新设施

多元化

国内大型

运营商将
逐渐形成
自有特色
品牌

品牌化

未来各公

司将实现
多点布
局，开拓
新市场

多点布局

 

数据来源：AECOM、国泰君安证券研究 

 

2.4. 试水“轻资产”营运模式， 打造海洋主题管理输出第一品

牌 
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海昌将积极尝试以海洋文化为特色的室内儿童娱乐项目，组建或收购团

队打造海洋主题文化娱乐创意和内容制作能力，开发文化演艺和娱乐产

品。2015 年 2 月，公司同淘米网打造的《摩尔庄园大电影 3》火热上映，

同时在周星驰《美人鱼》中融入海昌极地海洋世界元素。 

 

图 19： 跨界合作探索海洋主题文化相关产业发展 

 

数据来源：公司公告 

 

海昌将充分发挥现有动物保育技术和海洋公园设计两大核心竞争优势，

将其转化为咨询和技术管理输出服务，主要包括对商业物业进行升级改

造，根据客户需求提供从设计到运营到管理一体化服务。目前公司已同

广州正佳、秦皇岛圣蓝、横店签订服务协议。 

 

轻资产运营同管理输出业务开展，将有利于同现有重资产业务扩张互

补，缩短主题公园业务投入回报周期，并提升公司长期成长性和盈利性。 

 

2.5. 配套物业业务：为游客提供一站式服务，增强同园区盈利

的协同效应 

物业销售收入有所下滑，租金收入保持稳步增长，建筑合约收入增速快。

近三年，物业销售、租金收入和建筑合约收入 CAGR 分别为-9.7%，

34.4%，287%。受国内房地产市场整体下滑影响，公司近年物业销售表

现欠佳。目前，除上海项目外海昌商业地产面积达 70 万平方米，已销

售掉 20 万平方米，余下大部分准备自持用于出租。未来随着主题公园

客流增加，新商户入住海昌租金收入将持续增长。 
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图 20： 物业销售下滑，租金收入稳步上升、建筑合约增速快 

 

数据来源：公司交易报告书、国泰君安证券研究 

 

同阿里旅行及支付宝合作，打造战略性系列品牌活动。2015 年 4 月底，

公司宣布海昌天猫官方旗舰店正式上线，此外同支付宝推出“码上游”

活动，借此节省游客购票和入园时间，提升游客入园效率和体验度。 

 

引入多种休闲娱乐业态，突出公园同配套商业的协同效应。公司通过引

入温泉、婚庆、儿童娱乐等协同效应强的企业以及自主建立主题公园、

主题餐厅从而增加游客在景区逗留时间和消费的可能性。 

 

图 21： 以“目的地型互动休闲娱乐消费为核心”，实现协同发展 

主题
复合
式商
业街

休闲
会所

酒店
式公
寓

主题
酒店

目的地型
互动休闲
娱乐消费
主核

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

建设智慧园区，公司新增园区内免费 WIFI、二维码、APP 地图等智慧

服务。 
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3. 盈利预测与投资建议 

2015- 16 年 EPS0.07/0.08 元的盈利预测主要基于以下关键假设： 

 公司现有主题公园 2015-16 年售票人次增长 12%，非门票客单价增

长 8%，门票客单价增长<4%，主题公园总收入增长 16%左右。 

 由于国内房地产整体增速放缓，假设现有物业销售收入增速为 5%。

租金收入、建筑合约收入增速为 30%。 

 

首次覆盖给予增持评级：ŵ公司现有主题公园升级改造，智慧园区建设

以及散客比重增加将实现售票人次和客单价双增长。Ŷ新增上海、三亚

项目，实现主题公园全国网络性布局，奠定公司未来盈利增长基础。ŷ

“轻资产”管理输出服务将于 2015 年贡献收入，未来将提升公司整体

盈利性。 

 

表 1：海昌控股财务概况 

指标分类 指标名称 单位 2012A 2013A 2014A 

总体情况 

收入 百万人民币 890.43 1126.42 1542.18 

净利润 百万人民币 59.62 86.11 191.98 

EPS  NA 0.03 0.05 

成长性 
收入增速 % 30 26.5 36.91 

净利润增速 % 98.44 44.44 122.96 

盈利能力 

ROE % 8.70 9.49 8.76 

毛利率 % 44.96 45.16 43.99 

营业利润率 % 21.17 34.06 20.36 

净利润率 % 6.71 7.67 12.54 

ROE 分解 

总资产周转率  0.12 0.15 0.20 

净利润率 % 6.71 7.67 12.54 

财务杠杆率  11.17 8.00 3.47 

数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

 

4. 风险提示 

1）上海和三亚项目投入运营项目推迟的风险； 

2）管理输出项目运营效果不达预期的风险； 

3）现有公园的客流下滑的风险。 
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