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Tabl e_Title 

长白山（603099.SH） 

客流增长稳健，交通改善和温泉项目为长期看点 
Table_Summary   盈利：16 年盈利 0.71 亿元，17 年收入净利有望回升 
16 年公司实现营业收入和归母净利润分别为 3.07 和 0.71 亿元，同比分别下
滑 3.7%和 29.3%，主要由于酒店项目投入费用增加以及景区运营成本提升。
而 17 年 1 季度公司营业收入为 2580 万元，同比增长 22.5%，实现归母净利
润亏损 2809 万元，较 16 年 1 季度增亏 1615 万元，单季度业绩亏损加剧系
期员工人数增多带来人工成本增加，以及酒店转固导致的折旧费增加所致。
根据年报披露 17 年公司计划实现营业收入 4.37 亿元，净利润 8378 万元，
预期同比增速分别达到 42%和 18%。 
 景区：景区客流有望稳步增长，1-5 月增速高达长 17% 
2016 年长白山景区全年接待旅游人数 220 万人次，同比增长 2.3%，客流增
长不及预期主要由于景区旺季受到超强台风“狮子山”影响，16 年 8 月 29
日至 31 日东北地区强降雨造成长白山景区关闭。根据长白山管委会工作会
议报告，2017 年长白山景区旅游人数预期目标 253 万人次，同比增长 15%；
景区收入预期实现 7 亿元，同比增长 20%。2017 年以来长白山景区客流保
持稳健增长，根据长白山管委会 1-5 月长白山景区累计接待游客 30.1 万人
次，同比增长 17%，其中 5 月份单月接待游客 10.5 万人次，同比增长 20.1%。 
 未来看点：逐步打造温泉度假主题公园，交通改善带来长期增长 
温泉酒店：以温泉水开发为主题的长白山火山温泉部落一期已于 16 年 12
月末投入运营，总建筑面积 4.2 万平方米，地理位置优越，紧邻长白山北
门，是游客集散中心。根据年报公司 2017 年将全力推进二期项目建设，将
长白山火山温泉部落打造形成国内顶级的温泉度假主题公园。未来有望通
过温泉板块的产品创新和品质提升拉动酒店板块消费以及入区游客数量，
提升酒店业绩，并改善公司业务单一状况，缓解长白山景区季节性特征。 
交通改善：1）鹤大高速：继长白山至长春高速公路通车后，16 年10月27
日鹤岗至大连高速公路已全线贯通，从长春可自驾直达长白山北坡。2）敦
白高铁：根据吉林省发改委报道，敦白高铁预期于17年建设开工，有望于
2019建成，通车后长春直达长白山仅2小时。3）机场扩建：长白山机场目
前已开通直达北京、上海、广州、济南、青岛、沈阳、 哈尔滨、长春等主
要城市的航线，预期17 年将相继开通更多航线。 
 客流有望恢复增长，温泉酒店助力业态升级，维持“谨慎增持”评级 
16 年公司业绩下滑主要受温泉酒店项目初始筹备管理费用大幅增加以及客流
增速放缓所致。17 年长景区客流量增速有望回升，客运业务预期将维持稳健
增长。随着皇冠假日温泉酒店开业运营，酒店板块今年将贡献部分营收，未
来随着温泉部落二期项目的开工建设落成，公司将形成完整的温泉度假主题
公园，实现产品多元化和业态升级。预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.34、0.37
和 0.41 元，对应 17、18 年 PE 分别为 46 和 42 倍，维持“谨慎增持”评级。 

 风险提示 ：酒店项目盈利不达预期，灾害天气影响景区客流量。 

 

 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 318.53 306.89 429.20 481.56 533.84 

增长率(%) 8.75% -3.65% 39.86% 12.20% 10.86% 

EBITDA(百万元) 155.03 125.19 167.54 190.56 208.22 

净利润(百万元) 100.56 71.11 90.19 99.09 108.25 

增长率(%) 26.18% -29.28% 26.83% 9.86% 9.25% 

EPS（元/股） 0.377 0.267 0.338 0.372 0.406 

市盈率（P/E） 62.32 73.65 45.74 41.63 38.11 

市净率（P/B） 7.35 5.87 4.20 3.81 3.47 

EV/EBITDA 37.66 40.15 24.09 21.12 18.38 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

Table_Grade 

公司评级 谨慎增持 

当前价格 15.47 元 

  

前次评级 谨慎增持 

报告日期 2017-06-20 

 
Table_Baseinfo

 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 267/103 

流通 A 股市值（百万元） 4,125 

每股净资产（元） 3.38 

资产负债率（%） 19.18 

一年内最高/最低（元） 22.19/14.13 

 
Tabl e_Chart  

相对市场表现 
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分析师： 沈 涛 S0260512030003 
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Table_Report  相关研究： 

长白山（603099.SH）：业绩

有所下滑，温泉酒店开业带来

费用提升 

2017-03-29 

长白山（603099.SH）：前 3

季度盈利下滑 22%，温泉酒店

开业在即 

2016-10-26 

 

Table_Contacter 联系人： 张雨露 021-60750610 

 zhangyulu@gf.com.cn 
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盈利：16 年盈利 0.71 亿元，17 年收入净利有望回升 

 

2016年公司实现营业收入和归母净利润分别为3.07和0.71亿元，同比分别下滑3.7%

和29.3%。16年业绩下滑幅度较大，主要由于：（1）16年长白山客流量增速显著放

缓；（2）温泉酒店项目开业筹备大致管理费用同比增加约1200万；（3）为增加景

区安全性，并提供优质旅游服务，公司增加购置车辆，导致运营成本增加；（4）酒

店等工程项目导致利息收入减少约739万。公司16年实现毛利率和净利率分别为51.4%

和23.2%，同比分别下降5.6和8.4个百分点，而期间费用率为15.6%，同比上升6.7

个百分点。 

2017年1季度公司实现营业收入为2579.5万元，同比增长22.5%，实现归母净利润亏

损2809万元，较16年1季度增亏1615万元，单季度业绩亏损加剧系期员工人数增多

带来人工成本增加，以及酒店转固导致的折旧费增加所致。1季度公司期间费用率同

比增加9.5个百分点至44%，主要由于酒店运营及宣传力度增加导致的管理费用和销

售费用提高。 

根据公司年报经营计划，2017年公司计划实现营业收入4.37亿元，净利润8378万元，

预期同比增速分别达到42%和18%。 

图1：16年实现营收3.1亿元，同比下滑3.7%  图2：16年实现归母净利润7111万元，同比下滑29% 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图3：16全年实现毛利率51.4%，净利率23.2%  图4：16年期间费用率15.6%同比上升6.7个百分点 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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景区：景区客流有望稳步增长，1-5 月增速高达长 17% 

 

2006年长白山管委会成立以来，长白山景区客流量保持稳步增长，08-16年景区客

流量年复合增长率为11.8%。2016年长白山景区全年接待旅游人数220万人次，同比

增长2.3%，增速较15年11%的增速有所放缓，未达到预期全年230万的客流量目标，

主要由于16年旺季受台风天气影响。16年景区实现旅游收入5.9亿元，同比增长2.1%。

2016年长白山保护开发区全区旅游总人数达355万人次，同比增长13.4%，旅游总收

入实现32.8亿元，同比增长10.2%。 

根据长白山管委会发布的2017年全区工作会议报告，2017年主要预期指标包括全区

旅游总人数预期目标408万人次，同比增长15%以上；旅游总收入预期实现39亿元，

同比增长20%以上。其中，17年长白山景区旅游人数预期目标253万人次，同比增

长15%；预期景区收入预期实现7亿元，同比增长20%。 

 

图5：2016年长白山景区接待人数220万人次，同比上升2.3% 

 
数据来源：长白山管委会、广发证券发展研究中心 

 

2017年以来长白山景区客流保持稳健增长，根据长白山管委会官网数据1-5月长白山

景区累计接待游客30.1万人次，同比增长17%，其中5月份单月接待游客10.5万人次，

同比增长20.1%，5月北景区接待8.1万人次，同比增长26.1%，西景区接待2.4万人

次，同比增长3.6%。1-3月长白山景区共接待游客15.39万人次，同比增长5.8%，其

中3月份接待游客2.14万人次，同比增长16%，3月北景区接待游客1.43万人次，同

比增长6.6%；西景区接待游客7087人次，同比增长41.1%，2-3月西景区客流量快

速增长（2月接待7594万人次，同比增长56%），主要由于滑雪、雪地摩托等游乐

项目的开放大幅提升西景区吸引力。 
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图6：17年1-5月长白山景区累计接待30.1万人次，同比增长17% 

 
数据来源：长白山管委会、广发证券发展研究中心 

 

温泉酒店：培育期酒店业绩压力较大，温泉项目前景广

阔 

 

公司募投建设长白山国际温泉度假区项目，委托洲际酒店管理集团管理，使用“皇

冠假日”品牌。温泉酒店地理位置优越，位于长白山景区山门区北侧500m处，紧邻

长白山游客集散中心北门。酒店接待规模为300余个各式客房，床位500余张，并建

设配套餐饮、健身、会议中心等，以及大型室内外温泉水疗功能中心，长白山核心

区聚龙温泉水通过管道接入实现24小时火山温泉供给。项目建设总投资概算近6亿元，

打造集“冰雪—温泉、养生—温泉、医疗—温泉、会议—温泉”为一体的国际性度

假酒店。 

长白山拥有世界级温泉资源，温泉品质优良，公司全资子公司温泉公司是长白山保

护开发区内独家拥有聚龙泉温泉水开采资质且以温泉水销售为主营业务的企业，生

产规模为18万立方米/年，目前单日温泉涌量约为6500吨，日采集量约为2000吨，

日承载量达到1万人，2017年五一假期期间日客流量约1千人，五一期间非住店客人

占比达到4/5。 

温泉酒店于2016年12月末投入运营，总建筑面积达4.2万平方米，以温泉水开发为主

题的长白山火山温泉部落一期已经投入使用，主打休闲养生。目前酒店项目尚处于

培育期，折旧费用和运营成本较高，对公司17年业绩带来一定压力。根据公司年报，

2017年公司将全力推进二期项目建设，通过温泉板块的产品创新和品质提升拉动酒

店板块消费以及入区游客数量，提升酒店板块业绩。公司目标将长白山火山温泉部

落打造形成国内顶级的温泉度假主题公园。 
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交通改善：建设立体通达体系，大高铁时代带来客流增

长预期 

 

敦白高铁：根据吉林省发改委报道，敦化-白河铁路客运专线预计将于2017年开工建

设，预期19年建成通车。该客运专线北起吉林省敦化市，南至安图县二道白河镇，

全长111.4公里，总投资133.7亿元，建成通车后，游客可从长春乘坐长珲城际铁路-

敦白高铁直达二道白河，届时长春直达长白山仅需2小时（池北区）。 

沈白客专：沈白客运专线项目起于沈阳市，拟经辽宁省抚顺市、吉林省通化市、白

山市，终点到达安图县二道白河镇（长白山北坡），设计时速拟定为350公里，线路

全长约436.5公里，投资约621亿元，2017年初，中国铁路总公司将沈白客专项目列

为2017年新开工储备项目，目前项目处于可研审查阶段。 

轻轨项目：长白山管委会规划白河站至北坡山门段旅游轨道交通示范线工程。项目

目前仍处于规划阶段，实施长白山旅游轨道交通示范线项目，有望破解外部通达、

内部循环的交通瓶颈制约。 

机场扩建：根据长白山管委会官网介绍，长白山机场于2006年开工建设，2008年8

月建成通航，2016年长白山机场吞吐量达到54万人次。目前，长白山机场扩建工程

建设项目已列入国家民航局十三五规划改扩建序列，并且纳入到省委省政府“十三

五”规划，中国民航总局和东北地区管理局已经将长白山机场开辟国际航线列入远

期规划，计划将长白山机场建设成为国际空港，未来有望吸引韩国日本俄罗斯游客。 

未来随着高铁时代的到来、机场的扩建及高速公路连接线的改造（长延高速松江至

长白山联络线、抚长高速天北线改扩建、鹤大高速二露线改扩建），长白山地区旅

游交通环境有望得到大幅改善，景区客流量有望得到持续提升。 

 

 

图7：长白山机场16年接待54万人次，增长6.8%  图8：长白山机场08年建成以来客流达到饱和 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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客流有望恢复增长，温泉酒店助力业态升级，维持“谨

慎增持”评级 

 

16年公司业绩下滑主要受温泉酒店项目初始筹备管理费用大幅增加以及客流增速放

缓所致。17年长景区客流量增速有望回升，客运业务预期将维持稳健增长。随着皇

冠假日温泉酒店开业运营，酒店板块将贡献部分营收，未来随着温泉部落二期项目

的开工建设落成，公司将形成完整的温泉度假主题公园，实现产品多元化和业态升

级。预计公司17-19年EPS分别为0.34、0.37和0.41元，对应17、18年PE分别为46

和42倍，维持“谨慎增持”评级。 

 

表1：可比上市景区公司估值对比表 

证券简称 
市值 

(亿元） 

2016 年净利润 

(万元） 

市盈率 
P/B 

2016A 2017E 2018E 2019E 

黄山旅游 113.6 35,211 34.1 29.8 24.0 19.8 3.1 

峨眉山 A 65.1 19,120 35.6 31.1 27.8 26.3 3.2 

丽江旅游 56.1 22,382 27.0 24.1 21.4 18.8 2.6 

长白山 41.3 7,111 73.6 45.7 41.6 38.1 4.7 

张家界 34.6 6,116 57.1 63.8 53.6 47.4 5.3 

桂林旅游 33.2 739 509.8 66.6 52.3 39.9 2.3 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

 

风险提示 

酒店项目盈利不达预期，灾害天气影响景区客流量。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017

E 

2018

E 

2019

E 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 458 253 117 134 335  经营活动现金流 110 129 150 159 196 

货币资金 428 211 90 100 298  净利润 101 71 90 99 108 

应收及预付 14 21 16 21 22  折旧摊销 29 23 44 53 57 

存货 8 11 11 13 15  营运资金变动 -21 36 14 8 32 

其他流动资产 8 10 0 0 0  其它 1 -1 2 -1 -1 

非流动资产 448 862 1083 1180 1124  投资活动现金流 -122 -315 -267 -149 1 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -124 -315 -267 -149 1 

固定资产 185 733 891 991 937  投资变动 0 0 0 0 0 

在建工程 157 18 88 88 88  其他 2 0 0 0 0 

无形资产 94 100 96 93 91  筹资活动现金流 -24 -31 -5 0 0 

其他长期资产 11 12 8 8 8  银行借款 0 0 0 0 0 

资产总计 905 1115 1201 1315 1459  债券融资 0 0 -5 0 0 

流动负债 40 209 209 224 260  股权融资 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  其他 -24 -31 0 0 0 

应付及预收 40 209 209 224 260  现金净增加额 -36 -216 -122 10 197 

其他流动负债 0 0 0 0 0  期初现金余额 464 428 211 90 100 

非流动负债 5 5 0 0 0  期末现金余额 428 211 90 100 298 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 5 5 0 0 0        

负债合计 46 214 209 224 260        

股本 267 267 267 267 267  
主要财务比率    资本公积 286 286 286 286 286  

留存收益 

 

300 341 431 530 638  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

852 893 983 1082 1190  成长能力(%)      

少数股东权益 0 0 0 0 0  营业收入增长 8.8 -3.7 39.9 12.2 10.9 

负债和股东权益 905 1115 1201 1315 1459  营业利润增长 27.8 -23.1 19.5 11.2 10.7 

       归属母公司净利润增长 26.2 -29.3 26.8 9.9 9.2 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 57.0 51.4 48.3 48.2 48.0 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 31.6 23.2 21.0 20.6 20.3 

营业收入 319 307 429 482 534  ROE 11.8 8.0 9.2 9.2 9.1 

营业成本 137 149 222 250 278  ROIC 22.2 10.3 10.0 10.0 12.0 

营业税金及附加 18 5 7 8 9  偿债能力      

销售费用 7 7 13 14 16  资产负债率(%) 5.1 19.3 17.6 17.2 17.9 

管理费用 31 43 64 72 80  净负债比率 -0.5 -0.2 -0.1 -0.1 -0.3 

财务费用 -10 -2 -1 -1 -2  流动比率 11.41 1.21 0.56 0.60 1.29 

资产减值损失 0 1 0 0 0  速动比率 10.97 1.15 0.46 0.49 1.19 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.37 0.30 0.37 0.38 0.38 

营业利润 135 104 124 138 153  应收账款周转率 859.16 474.22 576.41 599.10 544.19 

营业外收入 2 3 2 2 2  存货周转率 20.81 16.35 19.54 18.70 18.09 

营业外支出 0 2 1 1 1  每股指标（元）      

利润总额 137 105 126 140 154  每股收益 0.38 0.27 0.34 0.37 0.41 

所得税 36 34 36 40 46  每股经营现金流 0.41 0.49 0.56 0.60 0.74 

净利润 101 71 90 99 108  每股净资产 3.20 3.35 3.69 4.06 4.46 

少数股东损益 0 0 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 101 71 90 99 108  P/E 62.3 73.6 45.7 41.6 38.1 

EBITDA 155 125 168 191 208  P/B 7.4 5.9 4.2 3.8 3.5 

EPS（元） 0.38 0.27 0.34 0.37 0.41  EV/EBITDA 37.7 40.1 24.1 21.1 18.4 
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