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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件概述：近日，公司发布公告拟以自有资金 400 万元成立三

亚海洋旅游航运有限公司，从事国内邮轮旅游、岛屿开发、航

旅运输及旅游项目开发等业务。 

 

核心观点： 

大力发展海洋旅游，持续推进“一体两翼”发展战略：目前，

公司推出的西沙旅游产品主要围绕“四天三晚”特色海洋生态

旅游，从三亚乘船至西沙永乐群岛，在当地体验特色西沙海岛

风情、游轮浪漫之夜及专业的海钓、潜水、婚纱摄影等活动。

伴随西沙航线的成熟，公司后期将继续注入资金与资产。我们

认为，消费结构升级及大众休闲时代的来临为海洋旅游的发展

提供了长期助力，公司现有的海洋旅游业务与后期资金资产的

投入有望持续扩大规模效应。中长期来看，市场地位及品牌优

势或将显著提升，将充分受益海南国际旅游岛的建设。 

 

主业增速稳健，西沙航线提升空间大：公司营业收入来源为船

舶运输和港口综合服务，主要有三条航线分别为海安航线、北

海航线及西沙航线。今年上半年，公司营收同比增长 30.44%，

毛利同比增长 5.88%，主要是航线经营情况良好提升整体盈利

能力。其中，西沙航线营收占比显著增加，未来随着三亚旅游

市场的回暖及公司投入力度的加大，航线盈利能力及规模有望

进一步提升。 

 

管理及品牌优势突出，有助于巩固龙头地位：通过多年船舶运

营及管理经验的完善，公司已将西沙海洋生态旅游打造成海南

特有的旅游品牌，吸引了大量游客，长期来看龙头地位加强。 

 

盈利预测与估值：预计 2017-2019 年，EPS 分别为 0.51 元、0.59

元、0.65 元，对应 PE 分别为 38X、33X、30X。首次给予“强

烈推荐”评级。 

风险提示：西沙旅游市场建设低于预期；邮轮人才供给不足。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 751.83 1014.97  1217.96  1400.65  

(+/-)(%) 10.14 35.00  20.00  15.00  

净利润 156.87 257.02  298.13  329.45  

(+/-)(%) 33.76 63.84  16.00  10.50  

EPS(元) 0.37 0.51  0.59  0.65  

P/E 52.80 38.44  33.14  29.99  

数据来源：wind，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                                 单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 924.24 1193.16 1559.95 1989.04 营业总收入 751.83 1014.97 1217.96 1400.65 

现金 836.42 1089.47 1440.60 1855.22 营业成本 454.19 517.77 626.51 745.54 

应收账款 39.69 53.21 63.49 73.22 营业税金及附加 0.42 0.57 0.75 0.81 

其他应收款 4.77 5.82 7.31 8.22 营业费用 9.11 10.38 13.61 14.99 

预付账款 3.91 4.26 5.27 6.20 管理费用 107.59 137.03 169.37 191.94 

存货 11.94 12.89 15.77 18.67 财务费用 0.98 0.00 0.00 0.00 

其他 27.51 27.51 27.51 27.51 资产减值损失 0.26 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 1680.74 1677.20 1628.82 1558.54 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 223.47 223.47 223.47 223.47 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1453.20 1450.41 1402.25 1332.14 营业利润 179.27 349.21 407.73 447.38 

无形资产 1.18 0.44 0.22 0.04 营业外收入 32.46 0.00 0.00 0.00 

其他 2.88 2.88 2.88 2.88 营业外支出 0.27 0.00 0.00 0.00 

资产总计 2604.97 2870.36 3188.77 3547.57 利润总额 211.46 349.21 407.73 447.38 

流动负债 110.90 119.59 138.99 168.08 所得税 53.77 92.52 108.73 117.65 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 157.69 256.70 299.00 329.72 

应付账款 22.74 34.69 37.69 47.40 少数股东损益 0.82 -0.32 0.87 0.28 

其他 88.16 84.90 101.31 120.68 归属母公司净利润 156.87 257.02 298.13 329.45 

非流动负债 127.34 127.34 127.34 127.34 EBITDA 270.91 454.37 521.61 569.42 

长期借款 67.10 67.10 67.10 67.10 EPS(元) 0.37 0.51 0.59 0.65 

其他 60.24 60.24 60.24 60.24      

负债合计 238.25 246.93 266.34 295.42 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 12.70 12.38 13.25 13.53 成长能力     

股本 425.88 508.02 508.02 508.02 营业收入 0.10 0.35 0.20 0.15 

资本公积 1015.85 933.71 933.71 933.71 营业利润 0.42 0.95 0.17 0.10 

留存收益 771.85 1028.87 1327.00 1656.45 归属母公司净利润 0.34 0.64 0.16 0.11 

归属母公司股东权益 2354.03 2611.05 2909.18 3238.62 获利能力     

负债和股东权益 2604.97 2870.36 3188.77 3547.57 毛利率 0.40 0.49 0.49 0.47 

     净利率 0.21 0.25 0.24 0.24 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 0.07 0.10 0.10 0.10 

经营活动现金流 325.21 354.68 416.62 466.38 ROIC 0.09 0.18 0.21 0.25 

净利润 157.69 256.70 299.00 329.72 偿债能力     

折旧摊销 90.40 105.16 113.88 122.04 资产负债率 0.09 0.09 0.08 0.08 

财务费用 4.99 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.04 0.03 0.03 0.03 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 流动比率 8.33 9.98 11.22 11.83 

营运资金变动 77.35 -7.18 3.74 14.62 速动比率 8.23 9.87 11.11 11.72 

其他 -5.21 0.00 0.00 0.00 营运能力     

投资活动现金流 -66.51 -101.62 -65.50 -51.76 总资产周转率 0.31 0.37 0.40 0.42 

资本支出 -66.51 -101.62 -65.50 -51.76 应收账款周转率 19.30 21.85 20.87 20.49 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 31.05 35.34 33.66 32.92 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -38.69 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.37 0.51 0.59 0.65 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.64 0.60 0.71 0.79 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 4.63 4.42 4.93 5.49 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 0.04 0.08 0.15 P/E 52.80 38.44 33.14 29.99 

其他 -38.69 -0.04 -0.08 -0.15 P/B 3.37 4.40 3.95 3.54 

现金净增加额 220.01 253.06 351.12 414.62 EV/EBITDA 21.78 19.54 16.35 14.25 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或

者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许
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本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的
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公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 

减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 
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中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 
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