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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 648  681  759  824  

同比增长(%) 20.2% 5.1% 11.4% 8.6% 

净利润(百万元) 135  67  91  108  

同比增长(%) 2349.0% -50.0% 34.8% 19.4% 

毛利率(%) 55.6% 56.0% 56.3% 56.5% 

净利润率(%) 20.8% 9.9% 12.0% 13.2% 

净资产收益率（%） 14.0% 6.6% 8.1% 8.8% 

每股收益(元) 0.97  0.49  0.65  0.78  

每股经营现金流(元) 1.79  2.36  1.80  2.07  
 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 三特索道是一家以景区交通接驳索道、旅游景区、营地住宿等为主业的旅游资源综合

开发商。主营业务板块包括：1）索道：梵净山索道、华山索道、猴岛索道等。2）景

区：梵净山景区、猴岛景区等。3）营地住宿：崇阳浪口温泉旅游区等。18 年扣非归母

净利润为近七年首次扭亏为盈达 501 万元，业绩高增长源自梵净山、华山等核心优质

项目经营情况大幅改善，以及持续转让亏损子公司实现减亏。 

⚫ 优质成熟项目高增长。1）梵净山景区：2018 年接待游客 120 万人次/+44.4%，营收 2.55

亿元/+39.8%，占总收入 39.3%，净利润 1.17 亿元/+63.1%，成功申遗助力景区知名度

持续提升。2）华山索道：2018年接待游客 204万人次/+39.62%，营收 1.50亿元/+51.93%，

净利润 0.63 亿元/+70.19%，景区门票降价、强力营销及智慧管理战略使营收稳步增长。

3）海南猴岛：作为“索道+景区+休闲度假”的综合旅游胜地，2018 年接待游客 104 万

人次/+1.51%，营收 0.95 亿元/+6.88%，净利润 0.38 亿元/-0.95%。4）千岛湖/庐山三叠

泉/珠海索道：杭黄/合安九高铁开通及粤港澳大湾区政策推进将持续利好相关景区。 

⚫ 培育期项目前景向好，亏损资产剥离提升业绩。1）培育期：公司旗下南漳/保康/崇阳

/克旗等项目仍处于培育期，6 家项目公司 18 年营收 4,622 万元/+29.53%，净亏损 8,197

万元，同比增亏 2,832 万元，主要系转固增加、利息停止资本化等因素。中长期来看

景区周边铁路交通改善在即，有利于项目快速成长。若培育进度慢于预期，公司也不

排除将项目转移至体外运营的可能性。2）亏损项目：18 年转让咸丰坪坝营/木兰置业

/南漳地产等公司，资产梳理稳步推进，减亏增效的同时也带来投资收益。 

⚫ 公司在短期和长期皆具看点。短期：1）优质项目保障业绩发展，成熟景区尚有成长空

间及二期开发潜力；2）培育期景区有望受益于周边交通改善；3）管理体制改革有望

降低管理费率；4）推进定增有望降低财务费率；5）持续剥离亏损资产实现减亏；6）

控股股东当代集团协同效应。长期：周边游兴起助力景区发展；公司内含价值比当前

总市值高出 42%，安全边际较高，股价向上空间大于向下空间。 

⚫ 盈利预测与投资评级：18 年公司扣非归母净利为近七年首次盈利，主要得益于梵净山、

华山等核心项目的表现亮眼，但转固增加等因素使得培育期项目亏损有所增加。未来

随着周边游迅猛增长、居民消费观念升级及交通条件持续改善，公司旗下众多景区将

受益。同时管理体制改革和定增推进有望降低管理费率、财务费率，成熟景区持续发

展，培育期项目业绩改善，持续剥离亏损资产实现减亏，公司盈利能力有望进一步提

升。公司市值小，安全边际高，建议投资者积极关注。预计 19-21 年 EPS 分别为

0.49/0.65/0.78 元，6 月 17 日收盘价对应 PE 为 35/26/22 倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：景区拓展及培育进度不及预期、极端天气影响客流、门票及索道降价等 
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报告正文 

1. 三特索道：“索道+景区+住宿”的旅游综合体 

1.1 公司概况：以索道业务为核心的旅游综合开发商 

三特索道是一家以景区交通接驳索道、旅游景区、营地住宿等为主业的旅游资源

综合开发商。经过近 30 年的探索扩张，公司目前掌握的旅游项目资源主要分布在

陕西、贵州、海南、内蒙、湖北、浙江等 9 个省，已逐步实现全国布局，从专注

于景区接驳交通索道向“索道+景区+住宿和商业配套”延伸，扩展旅游产业链。公

司主营业务板块包括：1）索道：在国内投资建设、运营的景区交通接驳项目有陕

西华山索道、贵州梵净山索道、浙江千岛湖索道、海南猴岛跨海索道等，2018 年

实现营收 4.54 亿元，占总营收比重达 70%。2）景区：主要为贵州梵净山景区（5A

级）、海南猴岛景区（4A 级）、湖北春秋寨景区（4A 级）等，已形成跨区域布局。

3）营地住宿：主要包括崇阳浪口温泉精品酒店、陕西华山侠文化主题客栈、湖北

南漳古寨客栈等，逐步向旅游综合体扩张。 

 

梵净山、华山表现亮眼，助公司扣非归母净利七年来首次为正。2018 年公司归母

净利 1.35 亿元/+2349%，主要源自转让咸丰坪坝营公司股权取得投资收益 1.32 亿

元，但是扣非归母净利润 501 万元，较去年大幅增加 3,514 万元，主要源自梵净

山、华山等核心景区的亮眼表现。其中梵净山景区接待游客 120 万人次/+44.40%，

营收 2.55 亿元/+39.75%，净利润 1.17 亿元/+63.11%，三者均创梵净山开业以来新

高。华山索道接待游客 204 万人次/+39.62%，营收 1.50 亿元/+51.93%，净利润 0.63

亿元/+70.19%。同时公司积极进行“资产梳理”工作，关停盈利能力差的子公司，处

置咸丰坪坝营、木兰置业等公司股权，持续剥离涉房资产，进一步优化公司产业

结构。 

 

图 1、2013 年以来公司营收及其增速走势 图 2、2013 年以来公司扣非归母净利走势 

  

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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1.2 历史沿革：深耕索道业务，拓展延伸旅游产业链 

历史沿革：1）探索性多元化战略：1989 年公司前身武汉市民营高科技企业—武

汉市三特电气研究所成立，初始阶段实施多元化发展战略，包含通讯技术、房地

产、出租车、化纤和索道等十几个产业。2）专业化战略：自 1995 年以来，公司

发展战略聚焦于客运观光索道。1995 年，公司投资运营了第一条索道—磨山索道；

1996 年投资运营陕西华山索道。之后，在全国投资运营索道总数多达 30 条。3）

旅游产业链延伸战略：2000 年后，公司继续以索道为主业，同时向景区和景观房

地产领域延伸产业链。2000 年海南猴岛生态旅游景区建成，2009 年贵州梵净山景

区开业，随后公司持续不断开发拓展景点。4）探索多元化新业态：2010 年进入营

地、住宿等旅游度假领域，探索开发旅游综合体项目。2011 年南漳古山寨开业运

营，2015 年崇阳浪口温泉区、克旗热水温泉区开业，2017 年保康九路寨景区试运

营。公司项目资源储备丰富，旗下拥有梵净山景区、华山索道等成熟项目及保康、

崇阳等培育期项目。 

 

图 3、历史发展沿革 

 

资料来源：公开资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

以索道业务为主的全国性旅游资源布局。公司秉承“经营一批、开发一批、储备一

批”的资源开发策略，目前在全国范围内已经拥有 20 多个景区资源项目（多以二

三线景区项目为主），规划控制的景区面积超过 2000 平方公里，北至内蒙古，南

至海南岛。公司掌握的旅游资源主要集中分布在中部和东南部旅游城市，主要业

务专注于索道领域，包括陕西华山索道及华山宾馆、海南猴岛跨海索道及休闲旅

游区、贵州梵净山景区及索道、庐山三叠泉有轨缆车、浙江千岛湖梅峰索道、黄

山尖缆车及牧心谷休闲运动营地等。 
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图 4、公司业务布局全国 

 

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

1.3 股权结构：控股股东为当代科技集团，持续增持彰显信心 

公司是 A 股稀缺的民营景区上市公司，控股股东为湖北当代科技集团。自 2014

年当代集团持股比例增加至 15.07%成为公司控股股东后，其通过定增及二级市场

交易等方式不断增持，截至 2019Q1 持股比例达 25.07%，彰显对公司未来发展的

信心。若公司定增方案顺利实施，当代集团的持股比例将大幅增至 35%左右，股

权结构更加稳定。当代集团旗下以形成包括医药、文化、教育、体育、地产及旅

游等领域在内的产业集群，其中旅游产业为集团重点支持板块。三特索道是当代

集团旅游产业最主要的运营平台，未来当代集团有望进一步给公司带来协同效应，

例如合作开发旅游小镇、发展研学旅游项目等。 

表 1、三特索道股东及股权结构（截至 2019Q1） 

排名 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

1  武汉当代科技产业集团股份有限公司 34,761,295  25.07  

2  武汉东湖新技术开发区发展总公司 10,763,305  7.76  

3  中国工商银行股份有限公司-东方红新动力灵活

配置混合型证券投资基金 

6,430,000  4.64  

4  广东筠业投资有限公司 3,688,559  2.66  

5  严宇媛 3,577,614  2.58  

6  招商银行股份有限公司-东方红京东大数据灵活

配置混合型证券投资基金 

3,500,000  2.52  

7  武汉创时新一投资发展有限公司 1,866,667  1.35  

8  梁志鹏 1,798,586  1.30  

9  上海弘尚资产管理中心(有限合伙)-弘尚资产大

视野私募投资基金 

1,518,701  1.10  

10  中国工行-国联安德盛小盘精选证券投资基金 1,250,000  0.90  

 合    计 69,154,727  49.88  

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究所整理 
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图 5、控股股东当代集团不断增持公司股份 

 

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

新管理层调整到位，期待经营效率持续提升。2018Q4 以来公司相继变更总裁、监

事长、董秘等高管，张泉和曹正先生分别担任公司总裁和董事会秘书。张泉先生

此前曾担任过公司的副总裁和首席运营官，同时兼任下属几个重要子公司董事长，

如梵净山旅业公司、南漳古山寨公司、克旗青山索道公司等，对公司业务熟悉程

度高，同时拥有优秀的项目运营经验；曹正先生此前任券商的董事会办公室副主

任，具有较强的资本市场运营管理经验以及丰富的相关人脉资源，未来有望为公

司带来积极影响。此外公司还优化组织架构，新设工程管理部和投融资部，将各

景区中心集中到总部层面运营。新管理层景区运营经验丰富，新管理体制撤销冗

余部门、优化审批管理流程，有利于提升日常运营效率。 

 

2. 索道行业：旅游拉动索道需求，发展前景广阔 

2.1 国内概况：客运索道发展迅速，主要应用于山岳景区 

旅游业迅猛发展拉动景区客运索道需求。索道是交通工具的一种，通常在崎岖的

山坡上运载乘客或货物上下山。1980 年以前，我国索道基本以货运索道为主，索

道行业的技术队伍也多来自矿山、冶金、运输机械等领域；改革开放后旅游业迅

猛发展，旅游总人次从 2013 年的 32.6 亿增长至 2018 年 55.4 亿人次，CAGR 达

11.2%，推动对客运索道需求的提升。从 2003 年至 2017 年，国内客运索道数量从

280 条增加到 813 条，主要应用于旅游景区、滑雪场、城市交通中。客运索道和山

岳景区的发展紧密相连，索道在有山岳、丘陵环境的景区运营，以实现跨海拔的

人员或货物运输。从区域分布来看，全国 7 大地区均有建设索道缆车，其中华北

地位索道缆车数量最多约有 201 条，占比 24.72%；西北地区最少约为 65 条，仅

占 8%左右。 
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2.2 横向比较：客运索道毛利率普遍较高 

客运索道为山岳景区重要收入来源。目前我国包含索道运营业务的上市公司主要

有七家：三特索道、丽江旅游、九华旅游、黄山旅游、峨眉山旅游、张家界旅游

和陕西旅游，除三特索道专注于多景区的索道投资建设外，其余公司均是在其旗

下运营的景区内负责少数索道的建设。2018 年三特索道/丽江旅游/九华旅游/黄山

旅 游 / 峨 眉 山 / 张 家 界 / 陕 西 旅 游 的 索 道 收 入 占 总 营 收 比 例 分 别 为

70.0%/57.5%/40.9%/30.6%/29.3%/7.5%/59.3%，可见客运索道业务是山岳景区的重

要收入来源。 

 

索道往往被称为景区“第二张门票”，毛利率普遍较高。由于山岳景区自身独特的

海拔特征，使得景区索道的客流乘坐率非常高；且索道建设初始投入大，后期运

营成本较低，使其毛利率非常高。2018 年杨家界索道毛利率低主要系武陵山大道

建设致使游客人次大幅减少。而三特索道毛利率相对偏低主要由于公司旗下索道

主要布局在二三线景区，本身客流量规模小于黄山和玉龙雪山等景区；且黄山和

丽江旅游垄断景区的全部索道业务，而华山景区除了三特北峰索道，还有陕西西

峰太华索道同时运营致使游客分流。  

 

表 2、2018 年包含索道业务上市公司情况（单位：万元） 

公司名称 经营索道 总收入 索道收入 占比 索道成本 毛利率 

三特索道 
陕西华山索道、贵州梵净山索道、浙江千岛

湖梅峰索道、海南猴岛跨海索道等 
64,820 45,369 69.99% 13,326 70.63% 

丽江旅游 玉龙雪山索道、云杉坪索道、牦牛坪索道 67,842 39,029 57.53% 6,150 84.24% 

九华旅游 天台索道、百岁宫缆车和花台索道 48,531 19,863 40.93% 3,867 80.53% 

黄山旅游 
黄山云谷索道、玉屏索道、太平索道及西海

观光缆车 
162,095 49,600 30.60% 6,576 86.74% 

峨眉山旅游 峨眉山景区金顶索道、万年索道 107,235 31,421 29.30% 8,029 74.45% 

张家界旅游 杨家界索道 46,839 3,531 7.54% 3,057 13.44% 

陕西旅游 陕西华山太华索道 54,007 32,048 59.34% 10,142 68.35% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

图 6、中国索道数量及增长情况 图 7、中国索道区域布局情况（截至 2017 年末） 

  

资料来源：前瞻产业研究院，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 3、2018 年上市公司主要索道信息 

公司名称 经营索道 所在景区 索道长度（米） 索道票价（元） 乘坐人次（万人） 

三特索道 

华山北峰索道 华山（5A） 全长 1550 ,高差 800 单程 80 约 204 

梵净山索道 梵净山（5A） 全长 3500 ，高差 1200 单程 90 约 120 

千岛湖梅峰索道 千岛湖（5A） - 上行 35 ，下行 30，往返 60 - 

千岛湖黄山尖索道 千岛湖（5A） - 上行 30，下行 35，往返 50 - 

猴岛跨海索道 猴岛景区（4A） 全长 2138   约 104 

丽江旅游 

玉龙雪山索道 
玉龙雪山景区

（5A） 

全长 2968，高差 1150 单程 120 269.54 

云杉坪索道 全长 958，高差 265 单程 40 83.08 

牦牛坪索道 全长 1200，高差 360 单程 45 16.78 

黄山旅游 

云谷索道 

黄山景区（5A） 

全长 2666，高差 775. 单程 80 

669.11 
玉屏索道 全长 2176，高差 752 单程 90 

太平索道 全长 3709，高差 1015 单程 80 

西海观光缆车 全长 892，高差 497 单程 100 

峨眉山旅游 
金顶索道 

峨眉山景区（5A） 
全长 1164 上行 65，下行 55，往返 120 

583.88 
万年索道 全长 1433，高差 165 上行 65，下行 45，往返 110 

张家界旅游 杨家界索道 杨家界景区（5A） 全长 1876，高差 517 单程 76 55.78 

九华旅游 

天台索道 

九华山景区（5A） 

全长 1350,高差 476 单程 85 - 

百岁宫索道 全长 452,高差 223 单程 55 - 

花台索道 全长 2908,高差 824 单程 90 - 

陕西旅游 华山西峰太华索道 华山（5A） 全长 4211，高差 894 单程 140 约 250 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

索道成本主要由职工薪酬和折旧构成。其购买设备的初始投入最大，后期主要成

本项是职工薪酬、折旧、维护检修费用等，索道一般折旧年限为 5-15 年，运营时

间越长的索道成本相对更低。通过五家上市公司的横向比较，可以看出索道运营

时间较长的丽江旅游和峨眉山旅游的索道成本中职工薪酬占比最高，分别为 45.5%

和 42.8%，主要由于索道工作环境海拔高、游客接待量大，一条大索道所需人员

为 40-50 名，人工成本相对较高。而三特索道成本项中“其他成本”占比最大为

65.1%，主要包括资源使用费 6,000 余万元，占比近 50%。 

 

表 4、索道成本具体构成情况（单位：万元） 

公司名称 
索道成本细分 

职工薪酬 占比 折旧 占比 其他 占比 

三特索道 2,338 17.55% 2,317 17.39% 8,671 65.06% 

丽江旅游 2,801 45.54% 1,975 32.11% 1,011 16.43% 

黄山旅游 - - 1,595 24.25% - - 

峨眉山旅游 3,435 42.78% 2,681 33.40% 1,912 23.82% 

张家界旅游 432 14.15% 1,121 36.67% 1,504 49.19% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 5、索道折旧政策对比分析 

公司名称 折旧方法 折旧年限（年） 残值率 年折旧率（%） 

三特索道 年限平均法 5-10 3%-10% 18.0-19.4 

丽江旅游 年限平均法 7-10 5% 9.5-13.57 

黄山旅游 年限平均法 15-20 3% 4.85-6.47 

张家界旅游 年限平均法 5-20 0%-5% 4.75-20.0 

九华旅游 年限平均法 15 3%-5% 6.33-6.47 

陕西旅游 年限平均法 5-10 0%-5% 9.5-20.0 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2.3 市场前景：周边游增长带动索道行业发展 

纵享高铁建设红利，众多景区将受益。2017 年国家“十三五”规划提出推进高铁“八

纵八横”主通道建设，到 2020 年高铁覆盖 80%以上的大城市，实现相邻大中城市

间 1-4 小时的交通圈，城市群内 0.5-2 小时交通圈，预计 2025 年全国高铁里程数

将达到 3.8 万公里。高铁将大大缩短旅行时间，增加游客出游半径，大幅带动周

边游的发展，三特旗下众多景区有望在其推动下迎来客流的再一轮攀升，山岳、

丘陵型景区客流量的增加将直接拉动对索道的需求。 

 

图 8、高铁“八纵八横”规划图 

 

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 6、公司旗下景区受益于高铁红利 

高铁开通日期  高铁线路  高铁站点 公司业务所在景区 

2013 年 7 月 1 日 宁杭高铁  千岛湖站 千岛湖景区 

2015 年 6 月 28 日 合福高铁  武夷山站 武夷山景区 

2016 年 12 月 28 日 沪昆高铁  铜仁站 梵净山景区 

2017 年 12 月 6 日 西成高铁  华山北站 华山景区 

2018 年 12 月 25 日 杭黄高铁  千岛湖站 千岛湖景区 

预计 2019 年通车 西武高铁  襄阳东津站 南漳景区 

预计 2019 年通车 合安九高铁  庐山站 庐山景区 

预计 2020 年通车 银西高铁 华山北站 华山景区 

预计 2021 年开通 杭台高铁 千岛湖站 千岛湖景区 

预计 2023 年开通 京九高铁  庐山站 庐山景区 

资料来源：公开资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

索道产业发展空间大。我国幅员辽阔、山脉众多且各具特色，登山更是经久不衰

的旅游项目之一。山岳型景区在我国景区中占了相当大的比重，截至 2017 年我国

3A 及以上景区共有 3,000 多个，其中山岳型景区在 1,000 个以上，而山岳景区道

路崎岖险要的特征，使得游客对索道缆车的需求大大提升；同时国务院规定“山岳

型风景名胜区总体规划必须有索道专项规划”，以提升景区的交通系统和安全水平。

旅游业发展带动现有山岳型景区的客流量不断提升以及新景区的持续开发，预计

未来我国索道产业市场需求仍较大。 
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3. 丰富项目资源：优质项目高增长，培育期项目前景向好 

3.1 梵净山景区：成功申遗助力景区知名度持续提升 

梵净山位于贵州省东北部的铜仁地区，系武陵山脉主峰、世界自然遗产、国家 5A

级旅游景区。作为贵州铜仁市唯一的 5A 级景区，其旅游资源在数百公里范围内

具有独特性，市政府也大力支持景区的旅游开发。景区由公司旗下全资子公司贵

州三特梵净山旅业发展有限公司开发运营，其主要从事旅游业务经营管理、景区

开发运营、客运索道建设运营、综合性旅游服务等。自 2006 年 12 月投资运营，

2007 年 11 月完成设备运输、安装、调试及试运行工作直至 2009 年开业，公司投

资近 2.03 亿元。近年来景区客流、业绩增长迅速，游客人数自 2015 年 51.4 万人

次上升到 2018 年 120.1 万人次。2018 年实现营收 2.55 亿元/+39.8%，占比总收入

39.3%，净利润 1.17 亿元/+63.1%，是贡献营收和盈利最多的子公司。2019 年延续

快速发展势头，预计 Q1 业绩增速仍在 20%以上。 

 

 

梵净山索道和观光车保障和丰富游客体验。梵净山海拔 2,572 米，总面积 567 平

方公里，原始洪荒是其独特景观特征，包含红云金顶、蘑菇石、九龙池、凤凰山

等标志性景点。梵净山旅业所运营的梵净山索道是景区内唯一的索道，全长 3,500

米，海拔落差 1,193 米，2015 年被中国索道协会正式授予客运索道安全服务质量

5S 等级（最高等级）。作为雄伟险峻的山岳型景区，乘坐梵净山索道也成为游客

体验的重要组成部分。上山乘坐索道单程约 25 分钟，而步行上下山需要 4-5 小时，

游客索道乘坐率达到 90%以上。景区还运营旅游观光车项目，主要由三特梵净山

旅游观光车有限公司运营，成立于 2007 年。2008 年该公司决定加大对旅游观光

车投入，由原先 220 万元增至 760 万元，新增投资用于购置东线营运车辆。景区

山门到索道下站可乘坐观光车，全程为 10 公里左右的盘山公路，观光车乘坐率基

本为 100%。2018 年 10 月梵净山景区旺季门票价格由 110 元/人降为 100 元/人，

淡季门票价格由 90 元/人，索道单程 90 元/人，观光车单程 10 元/人。 

 

图 9、梵净山景区客流量持续增长 图 10、2013 年以来梵净山景区盈利状况 

  

资料来源：前瞻产业研究院，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2018 年 7 月梵净山景区成功申遗，10 月被授予国家 5A 级旅游景区荣誉，成长空

间巨大，预计未来几年之内仍是公司主要业绩增长点。 

1）独特优质的自然资源禀赋。自然景区是一种不可再生的有限资源，其不可复制、

不可替代性有效避免了同质化竞争；同时自然景区资源具有排他性，资产折旧压

力小，由于人文历史、口碑、品牌经营等原因，时间越久，独有的价值越突出。

梵净山深藏于中国西南腹地，作为武陵山脉的最高峰已经傲然矗立了超过十亿年，

其得名于“梵天净土”，具有悠扬的佛教历史文化。因梵净山集“黄山之奇，峨眉之

秀、华山之险、泰山之雄”，有“天下名岳之宗”的美名，与峨眉山、九华山、五台

山、普陀山同为我国佛教名山。同时园区内动植物资源丰富，现有植物种类约 2,000

余种，还栖息着多种濒临灭绝的国际保护动物，如黔金丝猴、云豹、苏门羚、黑

熊等。 

 

图 11、梵净山景区标志性景点 图 12、梵净山索道 

  

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：公开资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 13、梵净山最新票务信息 

 

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2）外部交通红利。梵净山景区周边交通日益改善，游客可通过飞机、高铁、火车

等多种方式到达铜仁，然后通过机场班车或旅游专线车到达市区和景区。距离景

区最近的机场为铜仁凤凰机场，目前已开通十几条国内航线；景区附近火车站有

铜仁站和铜仁南站，目前长沙、武汉、郑州、杭州、贵阳等多条高铁均可到达。

同时梵净山地处贵州、湖南、重庆两省一市的交界处，是“鸡鸣三省”的黄金地段，

逐步成为临近省份周边游的热门地区。景区名气的日益提升，使沪昆高铁沿线的

上海、杭州等地游客也将梵净山作为旅游目的地。 

 

图 16、梵净山景区外部交通便利 

 

资料来源：百度地图，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3）贵州省旅游业日益繁荣，政府积极扶持旅游发展。随着梵净山景区成功申遗，

成为贵州省继荔波喀斯特、赤水丹霞、施秉喀斯特之后第 4 处世界自然遗产地。

至此，贵州成为中国世界自然遗产数量最多的省份。近年来，贵州省旅游业持续

高速增长，2018 年全省旅游人数 9.69 亿人次/+30.2%；旅游总收入 9,471.03 亿元

/+33.1%。同时铜仁市政府也积极发展本地旅游业，将梵净山景区作为龙头产业大

图 14、梵净山丰富的动植物资源 图 15、梵净山濒危保护动物—黔金丝猴 

 
 

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 
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力扶持，一方面给与政策优惠，一方面以“梵天净土，桃源铜仁”作为当地旅游名

片，积极推动景区的建设发展。 

 

图 19、铜仁旅游—“梵天净土，桃源铜仁” 

 

资料来源：铜仁旅游网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4）多举措提升淡旺季游客数。2018 年梵净山景区接待游客数首次突破百万级，

景区每日接待游客上限为 8,000 人，旺季基本已经饱和，公司会通过 “大山里的

文化自信”、“天空之城抖音节”等一系列主题营销活动吸引银发团、大妈团等群体

填充淡季，并且通过市场宣传拓宽旺季时间，继续增加游客数。公司还积极开发

一套智慧入园管理系统，已投资额近 650 万元，有效减少游客排队等候时间，强

化全山一体化管理。同时通过增加二次消费等方式提升客单价，量价齐升保障梵

净山业绩持续增长。值得注意的是，2018 年公司销售佣金达到 1,699 万元，同比

大幅增长近 5 倍，预计公司加强旅行社销售渠道，客源市场从贵州周边进一步拓

展到全国各地。目前梵净山团散比已经从 1:3 改变为 1:1，团客市场成为梵净山业

绩新的增长点。 

5）积极打造生态资源衍生旅游产品，培育新的利润增长点。公司于 2013 年 4 月

投资建设贵州太平河休闲旅游度假区，位于杭瑞高速公里梵净山出口处，目前已

投资额约 1,550 万元，计划打造成康体运动、禅修养心、原乡观光的综合型休闲

旅游度假区，为梵净山景区提供互补的旅游产品。同时进一步扩大主业规模，培

植新的利润增长点。项目具体开发内容包括福田禅林、低碳田园、云水禅心漂流、

楚天会所、梵净人家等休闲旅游度假产品。 

图 17、贵州省旅游总收入增长迅速 图 18、贵州省旅游总人数快速增长 

 

 

资料来源：贵州省统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：贵州省统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 20、贵州梵净山太平河休闲旅游度假区 

 

资料来源：公开资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3.2 华山索道：强力营销+智慧管理，客流营收稳步增长 

华山位于陕西渭南市，是国家 5A 级游景区，为我国著名五岳之一。华山景区有

北峰、西峰、南峰、东峰及中峰五座主峰，作为“天下第一险”的峭壁险峰，游客在

游览时倾向于选择搭乘索道和观光车。目前华山主要有两条索道，分别是北峰三

特索道和西峰太华索道，其中公司经营的为华山北峰索道，有“亚洲第一索”的美

誉。得益于“西岳”华山的高知名度，华山索道公司自 1996 年开业以来，接待游客

量持续稳定增长。2013 年华山索道盈利同比大幅下降，主要系华山西峰索道开始

运营，游客分流对盈利产生较大冲击。2015 年公司积极采取措施，延长营业时间，

加大营销力度，持续提升往返乘索率。2018 年华山索道接待游客 204 万人次

/+39.62%，营收1.50亿元/+51.93%，占比总收入23.2%，净利润 0.63亿元/+70.19%。 

 

 

 

图 21、华山索道接待游客人数持续增长 图 22、近年来华山索道营收增长迅速 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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强力营销策略稳步提升北峰索道市占率。北峰海拔 1,614 米，又称“云台峰”，虽为

五峰中最矮的峰，但其山势险峻，是故事“智取华山”的发源地，有真武殿、长春

石室、玉女窗等颇多著名景点，是远望华山三峰和苍龙岭全景的绝佳地。游客乘

坐索道一般选择“西上北下”或“北上西下”的模式，因此北峰和西峰索道形成平均

分流的态势，运输量接近、运力充沛。北峰索道运营时间较早，近年来公司为加

强自身竞争力，坚定营销策略并向智慧化管理转型升级。2018 年公司强力开展营

销工作，全面执行“赏华山标志美景必上北峰”的营销策略，持续提升索道的往返

乘坐率，市场影响力也得到进一步提升。预计未来在北峰索道市占率稳步提升的

情况下，华山索道业绩将保持稳定增长。 

 

表 7、2018 年北峰索道和西峰索道对比分析 

索道名称 北峰三特索道 西峰太华索道 

运营公司 三特旅游 陕西旅游 

运营时间 1996 年 2013 年 4 月 

索道长度（米） 全长 1550,高差 800 全长 4211，高差 894 

索道票价（元） 旺季 80，淡季 45 旺季 140，淡季 120 

接待游客数（万人） 204 250 

索道收入（万元） 15,021 32,048 

总收入占比（%） 23.17% 59.34% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

华山景区旅游热度稳步增长。2018 年华山旅游人数首次突破 314 万人次/+21%，

创历史新高，主要原因在于：1）2018 年 5 月 10 日华山景区积极落实国家降低国

有重点景区门票价格要求，将门票由 180 元/人降至 160 元/人，使得旅游人数大幅

增长。2）华山景区围绕渭南市 “三地一中心”的战略目标，按照“山内扩容，山外

留客”的发展思路，全力推进项目建设。同时对电子票务系统改造升级，大大提升

游客满意度，旅游秩序良好。3）渭南市政府全力推动“大华山”旅游格局的形成，

每月推出文化旅游节庆活动，先后举办了华山论道、“华山论剑”国际围棋大赛等

多场节庆活动，日益提升华山旅游影响力。据人民网舆情数据中心发布的《2018

年全国 5A 级旅游景区影响力排行榜》，综合考察景区关注度、活跃度和美誉度对

图 23、华山索道线路示意图 图 24、公司经营华山北峰索道 

 

 

资料来源：马蜂窝旅游网，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 
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景区影响力进行排行，2018 年华山景区在陕西省 9 个 5A 级景区中排首位，在全

国 259 个 5A 级景区中排名第 39 位。预计未来华山景区总游客人次将保持稳步增

长，带动公司旗下华山索道和华山客栈业绩提升。 

图 25、2018 年全国 5A 级景区品牌影响力排行榜 

 

资料来源：公开资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

华山景区外部交通便利。游客可以通过飞机、高铁/动车、火车、旅游大巴等多种

方式到达景区，距离景区 15-25 分钟的华山站、华山北站均有直达景区的公交车，

西安火车站、城东客运站每日均有往返华山旅游大巴车，交通非常便利。 

 

图 26、华山景区外部交通便利 

 

资料来源：百度地图，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3.3 海南猴岛：“索道+景区+休闲度假”的综合旅游胜地 

南湾猴岛位于海南省陵水县的南湾半岛，是世界上唯一的热带岛屿型猕猴自然保

护区。岛上生态资源极为丰富，森林覆盖率达 95%，还居住着近 1,500 只猕猴，
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属国家二类保护动物。公司于 1999 年开发建设一期猴岛索道和猴岛公园，由于猴

岛得天独厚的资质，拥有海洋、岛屿、动物等旅游元素，具备发展成为集观光和

休闲度假为一体的综合旅游目的地的潜力。公司于 2009 年开发建设二期猴岛项目

——浪漫天缘海上运动休闲中心，进一步将景区拓展为“索道+景区+休闲度假”的

旅游综合产品。近年来海南公司（海南索道和海南猴岛公园合并而成）集中力量

加大散客市场的客源挖掘力度，加大宣传并积极策划旅游活动以拓展客源。2018

年接待游客 104万人次/+1.51%，营收 0.95亿元/+6.88%，净利润 0.38亿元/-0.95%。

其中猴岛索道营收 0.63 亿元/+8.85%，净利润 0.31 亿元/+4.2%；猴岛公园门票收

入 0.32 亿元/+3.14%，净利润 0.07 亿元/-19.14%。营收增长源自散客增速较快，净

利润小幅下滑源自集团公司合并项目公司业务板块，并编入新增人员增加人工成

本。 

 

 

 

猴岛跨海索道成为景区重要观光项目。索道全长 2,138 米，共 34 个吊箱，引进索

道王国——奥地利多贝玛亚公司 90 年代最新技术，使游客到达景区时间仅需 7 分

钟，单边最大运力 610 人/小时，是世界上最长的跨海观光旅游索道。索道横跨新

村港湾，可以将神秘的南湾猴岛、浓郁的疍家民俗、渔港风情尽收眼底，已成为

图 27、南湾猴岛接待游客人数持续增长 图 28、南湾猴岛营收稳步增长 

 

 

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

图 29、南湾猴岛生态旅游区 图 30、猴岛国家保护动物——猕猴 

  

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 
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景区重要的观光游览项目，拥有较强的客流拉动能力。 

 

海南重视旅游发展，政策红利助游客增长。2018 年 4 月国务院发布《关于支持海

南全面深化改革开放的指导意见》，赋予海南“国际旅游消费中心”的明确战略定位。

目前以旅游业为主的第三产业已成为海南的经济支柱，且发展空间巨大。2018 年

海南省接待游客 7,627 万人次/+11.8%，旅游总收入 950 亿元/+14.5%；其中陵水县

接待游客 531.5 万人次/+20.85%，旅游收入 35.9 亿元/+20.05%，旅游发展延续良

好势头。海南本身拥有国际旅游岛的发展目标，叠加国家政策对海南旅游及国际

化的红利，以及未来建设自由贸易港的预期，海南旅游将整体深度受益。另外 2018

年 12 月三亚市区直达猴岛景区公交线路开通，从三亚火车站发车，终点站为南湾

猴岛，全程共 83 公里，全程票价仅为 20 元，大大节省游客到南湾猴岛景区的时

间。 

 

 

 

 

 

 

 

图 31、天然良港—疍家渔排 图 32、南湾猴岛跨海观光索道 

  

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 

图 33、海南省旅游总收入增长迅速 图 34、海南省旅游总人数持续快速增长 

 

 

资料来源：海南省统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：海南省统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 35、三亚市城际 2 号旅游线路于 2018 年底开通 

 

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

猴岛二期项目浪漫天缘协同效应潜力大。2009 年起公司投资 8,200 万元在猴岛公

园西侧打造二期项目——浪漫天缘海上运动休闲中心，2015 年公司投资 4,000 万

元开发浪漫天缘二期项目，预计总投资回收期为 6 年，目前仍处于探索阶段，截

至 2018 年底实际投资额达 8,899 万元。作为对南湾猴岛滨海旅游新领域的尝试，

浪漫天缘定位于面向高端游客市场的休闲游项目，主营项目包括海上运动、潜水

观光、海钓、海滨浴场等，以满足不同层次旅客需求，提高整个猴岛的产品丰富

度和吸引力，带来更大的游客增量；同时提升游客岛上停留时间及客单价，预计

未来两个景区协同效应潜力巨大。2018 年浪漫天缘公司新增营运项目，实现营收

881.5 万元/+25.54%，净利润-773.6 万元，同比减亏 180.8 万元。 

 

 

3.4 千岛湖：杭黄高铁开通将持续利好景区 

千岛湖位于浙江省杭州市，是国家 5A 级景区。东距杭州 129 公里，西距黄山 130

公里，构成“杭州—千岛湖—黄山”这条黄金旅游线，同时千岛湖处于浙赣皖区域

旅游合作体的中心部位，上海、江苏、安徽、江西、福建等多地均可高速直达千

图 36、浪漫天缘海上运动休闲中心 图 37、浪漫天缘靠近猴岛公园和跨海索道 

 

 

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 
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岛湖。2012 年 9 月公司以 7,000 万元收购杭州千岛湖索道有限公司 100%股权，

旗下主要盈利资产为梅峰索道、黄山尖缆车。梅峰索道于 2014 年改造，运力提升

至 1200 人/小时以上，乘坐梅峰索道可直达中心湖区著名景点—“梅峰揽胜”山顶

观景台，俯瞰千岛湖秀色。黄山尖索道建于 2006 年，单向运力接近 600 人/小时，

乘坐缆车可以登顶东南湖区著名景点—黄山尖。  

 

 

杭黄高铁开通将持续利好千岛湖景区。千岛湖索道公司于 2013 年对索道升级改

造，重新营业后索道运载能力显著上升，2015 年接待游客 76 万人次/+33.57%，营

收和净利润增速分别为 34.95%和 66.26%。接下来两年公司通过线上、线下宣传推

广，提升梅峰景点和索道的品牌地位，加强区域市场旅行社的合作，增加主题活

动的举办，提高游客上岛率和乘索率，实现营业收入和利润稳步增长。2018 年接

待游客 90.26 万人次/-0.38%，营收 0.32 亿元/-1.68%，净利润 0.15 亿元/-0.46%，

在千岛湖景区游客人次整体下降的情况下，千岛湖索道业绩基本持平实属不易，

主要源自公司加强市场宣传与渠道合作。随着 2018 年 12 月杭黄高铁开通，将沿

途富春江、黄山等景区联通，交通红利将持续利好千岛湖景区。2019 年清明小长

假千岛湖景区共接待游客 3.95 万人次/+17.56%，五一小长假接待游客 9.69 万人

次，日均接待游客达 2.42 万人次/+23.96%。 

图 38、千岛湖景点导览图 图 39、千岛湖梅峰索道俯瞰全景 

  

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：公开资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 40、千岛湖接待游客人数平稳增长 图 41、千岛湖营收基本持平 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 42、杭黄高铁直通千岛湖景区 

 

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3.5 庐山三叠泉：合安九高铁开通有望带来游客增量 

庐山三叠泉景区位于江西省九江市的庐山东南九叠谷，是国家 5A 级景区。“不到

三叠泉，不是庐山客”，庐山三叠泉是庐山景区的标志性景点，内有三叠泉漂流、

五老峰、飞来石等，景区漂流落差约 192 米，山峰高俊、峡谷幽深。公司经营的

三叠泉缆车于 2002 年正式开业，缆车形似小火车，游客乘坐缆车可以饱览三叠泉

险峻地貌，是景区游览重要项目之一。成人往返 80 元/人次、单程上行 55 元/人

次，单程下行 35 元/人次。 

 

合安九高铁开通有望带来景区游客增量。2010 年 1 月三特索道通过 970 万元收购

外方 25%股权，实现对庐山三叠泉公司 100%控股。自 2015 年 1 月开始，三叠泉

景区门票划入庐山整体大门票中，游客人数增长，缆车项目的营收大幅增加。2016-

2017 年公司通过强力营销、优化客源结构，优化景区内部交通环境，致使散客比

例增加，实现营业收入和利润双增长。2018 年公司围绕“积极拓展，稳中求进”的

思路，针对来山游客，开展多形式营销宣传工作，加强景区宣传力度，接待游客

50.12 万人次/+4.81%，营收 0.30 亿元/+3.89%，净利润 0.16 亿元/+47.35%，创下

图 43、庐山三叠泉瀑布 图 44、庐山三叠泉缆车 

  

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 
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历史新高。预计 2021 年合安九高铁正式通车，合肥到九江仅需 1 个多小时，未来

景区将受益于高铁带来的客流增量。 

 

3.6 珠海索道：响应“粤港澳大湾区”建设，长期发展空间大 

珠海索道位于广东省珠海市石景山公园内，石景山是俯瞰珠海的最佳观光点。观

光索道全长 350 米，运行速度 1.25 米/秒，单向运输能力 500 人/小时，缆车往返

票 65 元。乘坐索道登临景山山顶公园，是整个珠海最高、最大的观光休闲平台。

北晀香港，南望澳门，放眼绿树成荫的珠海全貌。下山可乘坐索道也可乘坐滑道

（山顶冲锋车），长达 630 米的管轨式滑道，平均斜度 10.2 度，平均离地高度 0.8

米，有“世界第一冲”的称号。2018 年接待游客 30.95 万人次/+17.90%，营收 0.12

亿元/+21.02%，净利润 0.03 亿元/-7.36%，珠海索道将进行改造升级以响应粤港澳

大湾区建设，短期业绩承压，但拓展了长期发展空间。该项目改造升级已纳入“珠

海市城市阳台建设规划”中，城市阳台项目将打造成集“两路三片四台”的综合性开

放式城市公园，共分为二期建设，一期预计 2020 年 12 月完工。届时，沙滩、情

侣路和香炉湾将连成一片，打破地形阻隔，实现通山达海，打造独具魅力的观景

台，提升了珠海项目的发展空间。 

 

图 45、三叠泉接待游客人数持续增长 图 46、三叠泉营收稳步增长 

 

 

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

图 47、珠海石景山公园 图 48、珠海景山索道直达景山山顶公园 

  

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 
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3.7 培育期项目：短期业绩承压，长期前景向好 

培育期项目转固影响短期业绩，中长期前景向好。公司景区项目资源储备丰富，

旗下的南漳、保康、崇阳、克旗等项目仍处于建设期、培育期，一方面项目开业

及培育进度加快，6 家项目公司 2018 年营收 4,622 万元/+29.53%；另一方面由于

项目业态尚不完整、未能实现规模效应，收入未达到理想状态，加上在建工程转

固、停止利息资本化等因素影响成本，2018 年总亏损 8,197 万元，较 2017 年增亏

2,832 万元。其中保康九路寨项目受到政府配套道路工程影响，延迟两年至 2017

年 5 月才进入试运营；崇阳浪口温泉景区资金到账时间晚于预期；南漳古山寨由

于景区外围省道 S250 翻修，造成效益低于预期。中长期来看景区周边交通改善在

即，例如 2020 年通车的郑万高铁利好南漳&保康、赤喀高铁利好克旗项目，有利

于项目快速成长。如果项目培育进度慢于预期，公司也不排除通过资本运作将这

些项目转移至体外运营。 

 

表 8、2018 年公司部分培育期项目概况（单位：万元、万人次） 

项目名称 项目所在地 投资时间 实际投资额 接待游客数 营业收入 净利润 

南漳古山寨公司 湖北省南漳县 2009 年 11 月 11,374 19.61 851 -215 

保康九路寨公司  湖北省保康县 2009 年 4 月 16,276 3.86 523 -952 

浪漫天缘公司  海南省陵水县 2009 年 11 月 8,899 10.42 881 -774 

崇阳三特旅业公司  湖北省咸宁市 2009 年 12 月 19,822 8.00 1,280 -2,317 

崇阳隽水河公司 湖北省咸宁市 2010 年 1 月 26,600 3.33 884 -1,208 

克旗三特旅业公司 内蒙古赤峰市 2013 年 8 月 34,902 0.52 202 -2,732 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

1） 南漳古山寨位于湖北省南漳县，是以石城墙、石房屋为逐渐而构成的古山寨。

距离襄阳 114 公里，距荆门 88 公里。其中特色鲜明的春秋寨、卧牛寨、青龙

寨被批准为“省级重点文物保护单位”，目前春秋寨景区已经成为湖北襄阳区

域代表性文化旅游项目。2009 年 11 月公司投资南漳古山寨旅游区一期项目

4,000 万元用于开发春秋寨、望月山、茅坪河等区域的景点及索道建设。自 2011

年开业以来，游客量稳步趋升，在南漳旅游景区崭露头角。近年来公司开源节

流，严格控制成本费用，同时积极开展营销活动，拓展网络营销渠道，提高了

景区知名度；同时积极探索旅游+体育、研学等旅游项目新模式，取得一定突

破，并带动了当地餐饮、住宿、土特产的销售大幅度增长。2018 年共接待游

客 19.61 万人次/+26.6%，营收 851.37 万元/+19.25%，净利润-215.45 万元，同

比减亏约 131 万。 
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政府积极推动旅游发展，交通红利助力游客增长。南漳县政府把旅游业作为兴县

富民的支柱产业，成功争创“湖北省先进旅游县”，旅游品牌知名度持续提升。目

前南漳春秋寨文化旅游区一级客源市场以武汉、襄阳、宜昌、荆门等为主，城市

人口多，距离南漳东巩镇较近。随着 2019-2020 年西武高铁、郑万高铁通车，武

汉、西安至襄阳将仅需 1 小时，郑州和重庆游客至襄阳将缩短至 1 小时以内，大

幅提升前往春秋寨景区的便利性，景区游客有望进一步增加。 

 

2） 崇阳项目位于湖北咸宁，是我国著名的“六大温泉之乡”之一。地理位置优越，

距离武汉 158 公里、长沙 240 公里、南昌 280 公里，处于武汉、长沙、南昌等

中心城市周边“两小时休闲旅游圈”范围内，非常适合作为周边游选择。崇阳项

目涉及崇阳旅业（主要为浪口温泉）和崇阳隽水河（主要为地产业务）两家公

司。2009 年 12 月公司与崇阳县人民政府签订了《崇阳县旅游资源项目开发投

资协议书》，投资 18,500 万元开发建设浪口温泉度假区、隽水河风情带、温泉

小镇等。2015 年 1 月崇阳旅业旗下浪口温泉开业，开业首年接待游客 6 万人

次，实现营收 879 万元，净利润 49 万元。2018 年崇阳两公司实现项目营收明

显增长，共接待游客 11.33 万人次，营收 2,164 万元/+33.67%，但受在建工程

转固使折旧增加、资产处置等多方面因素影响，净利润-3,525 万元，同比增亏

1,631 万元。 

图 49、南漳古山寨——春秋寨 图 50、2014 以年来南漳古山寨经营情况 

 

 

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：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 51、崇阳隽水河公司经营情况 图 52、崇阳三特旅业公司经营情况 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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积极拓展“旅游+研学教育”领域。2018 年 1 月崇阳旅业公司与当代教育签署了《共

建浪口研学旅行营地项目合作协议》，开展研学项目合作，将温泉小镇作为研学基

地租赁给当代教育经营，取得租金收入。 研学是一种探究式学习的过程，体现了

在实践中学习的理念，“教学做”合一，同时近年来我国研学旅行机构及人次、市

场规模等都呈现加速攀升的状态，未来成长空间较大。 作为“旅游+”的代表，以

旅游产业导流，与教育产业对接，为公司未来休闲旅游和文化旅游的发展方向提

供了一个比较清晰和可以落地的思路。 

 

3） 克旗项目是位于内蒙古赤峰市的主题温泉公园度假区。项目所在地距离赤峰

230 公里，处于连接黄岗梁林场、大青山、西拉木伦峡谷等重点园区中心枢纽

位置，同时临近青山国家地质公园以及阿斯哈图石林景区，后两者皆为当地较

成熟景区，年客流量可达 20 万人次，为克旗项目的未来运营提供了一定的潜

在客源保障。2013 年 8 月公司投资 9,000 万元开发建设热水温泉区一期项目，

主要包括主题温泉公园和民宿休闲物业。2018 年公司实现营收 202.14 万元/-

15.57%；净利润-2,732 万元，同比增亏 1,378 万元，主要系升级大通道改建施

工致使主干道封闭、黄岗梁景区转固、热水温泉小镇试营业使营业成本费用大

增等原因。公司将主要客源于京津唐地区和东北省份，未来赤喀高铁开通以及

相应宣传的配合将成为业绩提升关键。 

图 53、崇阳浪口温泉旅游度假区 图 54、崇阳当代浪口研学旅行营地 

  

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 

图 55、克旗热水温泉度假区 图 56、2014 以年来克旗公司经营情况 

 

 

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：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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3.8 亏损项目：持续进行资产梳理，提升经营业绩 

持续剥离亏损资产，经营业绩有望改善。公司近三年来贯彻“有所为有所不为”的

经营战略，通过盘活资产存量，剥离资金投入量较大、投资回收期较长的项目，

从而更好地实现经营效益，聚焦于主业运营。继 2018 年公司转让咸丰坪坝营（实

现投资收益 1.32 亿元）、木兰置业、南漳地产等公司及注销了 6 家平台型子公司，

资产梳理稳步推进，减亏增效的同时也为公司带来客观的投资收益，业绩带动效

果明显。2019 年 1 月公司继续“瘦身”，剥离崇阳项目中涉房资产（包括温泉小镇、

溪上院、沿河民宿等），从而推动定增顺利完成，且增厚公司利润水平。 

 

表 9、2017 年以来公司“资产梳理”概况（单位：万元） 

时间  交易标的  交易价格 投资收益 2017 年营收  2017 年净利润 

2017.08.11 
安吉三特田野牧歌旅游 80%股权、武汉三特

田野牧歌旅游 20%股权 
6,375 约 1,000 

0(截至

2017.08） 
-85.7 

2018.4.8 咸丰三特旅游开发有限公司 100%股权 36,000 13,171 1,308 -638.8 

2018.8.27 武汉木兰生态置业有限公司 70%股权 1,988 约 1,700 36.6 -1,566.9 

2018.9.21 南漳三特旅游地产开发有限公司 100%股权 1,124 未披露 0.0 -1.2 

2019.1.11 
崇阳三特旅业发展有限公司所持部分资产 16,493 未披露 948.2 -348.6 

崇阳三特隽水河旅游所持部分资产 6,260 未披露 670.7 -1,545.2 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4. 财务分析：成熟项目保障盈利能力不断增强 

4.1 盈利能力：优质项目助营收增长，定增有望提升业绩 

优质盈利子公司叠加资产剥离带动业绩快速增长。2015-2018 年营业收入分别为

4.29 亿元/+10.96%、4.51 亿元/+5.30%、5.39 亿元/+19.52%和 6.48 亿元/+20.16%，

CAGR达14.8%，整体增速较快。2017-2018年归母净利润分别为0.06亿元/+110.2%、

1.35 亿元/+2349%，2018 年扣非归母净利润首次扭亏为盈达 501 万元，业绩高速

增长主要源于梵净山、华山等核心优质项目经营情况大幅改善，叠加咸丰坪坝营

股权转让取得投资收益 1.32 亿元。2019Q1 实现营收 1.09 亿元/-1.04%，归母净利

润-0.39 亿元, 同比增亏 0.11 亿元，主要原因在于贷款规模同比增加以及部分子公

司在建工程转固，导致财务费用增加。 

 

“索道+景区”贡献了公司 80%以上的营业收入，2015 年以来两项业务合计占比分

别为 82.0%、85.1%、83.9%和 87.5%，为公司绝对主业。 

1） 索道营运收入：主营业务收入的主要来源，占比分别为 67.5%、65.5%、65.9%

和 70%，比重呈现上升趋势主要由于公司以索道起家，在拓展延伸景区、营

地等业务的同时深耕索道业务、不断拓展项目，索道业务奠定了公司发展的

基础。2015-2018 年分别实现收入 2.89/2.95/3.55/4.54 亿元，自 2017 年来保持

20%以上的高增速，主要由华山索道业绩表现亮眼带动。 

2） 公园门票销售收入：索道业务本身虽然有良好的现金流和收益，但扩张空间

有限，且对景区存在高度依附，业绩受景区客流影响，故公司自 2003 年开始
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进行相关多元化延伸，用获取特许经营权的方式投资开发了一批景区项目，

包括海南猴岛公园、贵州梵净山等成熟景区。2015-2018 年景区业务占比分别

为 9.6%、13.7%、15.0%和 17.5%，实现营收分别为 0.62/0.89/0.97/1.13 亿元，

2018 年同比增速达 17.5%，主要系梵净山景区表现亮眼。 

 

图 57、2014 以来公司营收构成情况（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

盈利子公司助综合毛利率提升。自 2015 以年来公司毛利率始终保持 50%以上且

呈上升趋势，2018 年毛利率 55.61%/+2.79pct，源自梵净山、华山等项目业绩大幅

增长，规模效应推动索道业务毛利率从 65.81%提升至 70.63%。索道毛利率显著高

于其他业务，由于索道业务特点是建设期间资金投入量大，完工后运行维护相对

简单，成本较低且基本稳定，对于成熟的索道成本主要取决于折旧和人工费用。

景区业务毛利率小幅降低，主要由于景区门票降价拉低客单价导致。 

 

公司净利率整体较为波动。2018 年净利率为 21.89%/+20.96pct，源自转让咸丰项

目带来大额投资收益。2019Q1 毛利率 44.03%/-11.58pct，净利率-35.58%/-57.47pct，

大幅下降源于贷款规模同比增加以及部分子公司在建工程转固。公司毛利率高但

净利率较低的原因在于期间费率及所得税费率较高，因为贡献主要营收的盈利子

公司持续盈利并在属地纳税，而亏损子公司拖累总业绩。 
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精兵简政缩减期间费用，管理费率呈下降趋势。2015-2018 年公司期间费率分别为

39.2%、47.2%、43.0%和 39.2%，自公司推行“精兵简政”以来，对部分子公司、管

理平台实施关停并转，期间费率整体呈下降趋势。2019Q1 期间费用大幅上升至

70.69%/+31.45pct，源于季节性收入降低，同时贷款增加及部分子公司在建工程转

固使得管理费率、财务费率大幅增加。 

1） 销售费率：整体较为波动，2018 年销售费率为 5.79%/+0.66pct 略有增加，源

自公司各项目均加强营销宣传力度。 

2） 管理费率：整体呈明显下降趋势，但依然高企主要是职工薪酬较高，占管理

费用 50%以上，源于公司运营规模不断扩大，下属旅游项目不断增多，子公

司高管人数及薪酬水平增加。2018 年管理费率为 19.86%/-4.37pct，源自精兵

简政持续剥离亏损子公司后职工人数减少，人员成本下降效率提升。2019Q1

管理费率高达 44.75%，主要原因在于 2018 年核心盈利子公司业绩亮眼带来

的职工奖金大幅上涨。 

3） 财务费率：整体依然高企，2018 年财务费率 13.58%/-0.08pct，2019Q1 达

23.07%/+9.49pct，主要系公司开展 ABS，利息支出增加所致。由于旅游行业

属于资金密集型行业，具有资金需求量大、投资周期长的特点，同时公司仍

处于产业发展的成长期，仍有部分项目处在待建阶段，资金需求较大。除了

传统的融资方式，公司还通过融资租赁、定增、索道乘坐凭证资产证券化等

手段注入资金流动性，拓宽融资渠道缓解财务压力。2018 年 12 月 ABS 收到

资金 8 亿元，其中优先级产品分 5 类（三特 01-05），预期收益率分别为 6%、

6%、6.8%、7%、8.2%，综合成本为 6.5%左右，稍高于银行贷款利率。同时

本次定增已无实质性障碍，募集资金拟偿还银行借款 5.05 亿元，假设以一至

五年贷款利率 4.75%测算，一年可节约利息支出 2,399 万元，以 18 年财务数

据计算将降低财务费率约 3.7pct。 

 

 

 

 

图 58、2013 年以来公司毛利率整体上升 图 59、2013 年以来公司分项业务毛利率情况 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 10、近年来公司融资情况梳理 

时间  方式  金额  标的资产  用途  

2017/12/28(未实施) 定增 5.45 亿 股权 偿还银行借款 5.05 亿、补充流动资金 0.4 亿 

2018/12/14 ABS 8.0 亿 
4 条索道乘坐凭证：梵净山/

三叠泉/千岛湖/猴岛 
偿还银行贷款、补充流动资金、项目建设等 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4.2 偿债能力：资产负债率下降，资本结构持续改善 

资产负债率略有下降，定增将改善资本结构。自 2016 年以来公司资产负债率呈现

下降趋势，2016-2019Q1 资产负债率分别为 66.47%、67.49%、65.92%和 60.59%，

但仍相对处于高位，主要因为公司属于资金密集型的旅游业，资金需求量较大。

2018 年末公司负债总额为 18.88 亿元，较去年同期增加 0.84 亿元。其中长期借款

4 亿元，同比减少 0.1 亿元；短期借款 3.52 亿元，同比减少 3 亿元；应付债券增

加为 6.59 亿元。公司定增 5.45 亿元用于偿还银行借款，将有效降低资产负债率，

改善公司的资本结构、增强财务稳健性。同时通过发行期限较长的 ABS 产品，用

长期资金置换部分短期资金，调整债务结构并降低短期偿债压力，2017-2019Q1 公

司流动/速动比率显著上升。 

图 60、2016 年以来期间费率整体较高 图 61、公司管理费用构成情况（单位：万元） 

  

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

图 62、2016 年以来资产负债率不断下降 图 63、公司流动/速动比率显著上升 

  

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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5. 公司看点：成熟景区保障短期业绩，周边游助长期发展 

5.1 短期：优质项目保障业绩发展，培育期项目持续改善 

1）培育期项目前景向好。公司旗下多个项目仍处于培育在建期，未来景区周边交

通改善在即，例如 2019-2020 年通车的西武高铁、郑万高铁利好南漳和保康景区、

赤喀高铁利好克旗项目，交通红利将为景区带来游客增量，扭转项目业绩。如果

项目培育进度慢于预期，公司也不排除通过资本运作将这些项目转移至体外运营，

进一步贯彻“有所为有所不为”的资产梳理理念，通过剥离亏损项目提升业绩。 

2）优质成熟项目尚具成长空间及二期开发潜力。公司核心盈利子公司梵净山、华

山公司 2018 年业绩表现亮眼，未来公司优质成熟项目仍将持续带动总营收增长。

例如梵净山景区申遗成功并升级为国家 5A 级景区，公司将进一步通过营销宣传

等多举措提升淡旺季游客数。华山景区热度持续提升，通过强力营销加智慧管理

助营收稳步增长。海南猴岛二期项目浪漫天缘有望与猴岛公园发挥协同效应。同

时杭黄高铁、合安九高铁开通将持续利好千岛湖景区、庐山三叠泉景区。 

3）新管理层调整到位，经营效率有望提升。2018Q4 以来公司相继变更总裁、监

事长、董秘等高管，目前新管理层已调整到位；此外公司还优化组织架构，新设

工程管理部和投融资部，将各景区中心集中到总部层面运营。新管理层景区运营

经验丰富，新管理体制撤销冗余部门、优化审批管理流程，有利于提升日常运营

效率，公司管理费率有望进一步降低。此外，公司将推行新项目管理层跟投制，

深度绑定管理层利益，有利于提高新项目的运营效率和成功率。 

4）融资渠道拓宽，资本结构持续改善。由于近几年证监会对涉房上市公司的定增

方案从严审核，因此公司持续推进涉房资产剥离事项，目前仅剩崇阳隽水山庄项

目待剥离，定增事项已无实质性障碍。此次定增将有效降低公司资产负债率，减

少银行借款、缓解财务费用高企的问题。 

5）控股股东协同效应。基于对公司长期投资价值的认可及未来发展前景的信心，

公司控股股东当代科技集团不断增持公司股份，若定增顺利实施，则其持股比例

将大幅增至 35%左右。其旗下多元化业务中旅游产业为集团重点支持板块，而三

特索道是当代集团旅游产业最主要的运营平台，未来当代集团有望进一步给公司

带来协同效应。 

5.2 长期：周边游兴起助力公司迈上新台阶 

1）周边游兴起带动旗下景区快速发展。根据发达国家旅游业发展历程，人均 GDP

达到 5,000 美元后，民众旅游需求将面临爆发式增长。2013-2018 年我国旅游总人

次从 32.6 亿增长至 55.4 亿人次，CAGR 达 11.2%，2018 年旅游总收入达 5.97 万

亿元/+10.5%。同时受益于消费升级、交通改善等有利因素，周边游发展迅猛。2017

年在线周边游市场规模达到 215.14 亿元/+37.2%，占在线度假旅游市场规模的

22.7%/+2pct。周边游具有行程时间短、消费相对低、出游频率高等特点，并将带

动二、三线景区的快速发展，公司选择布局二三线景点，顺应市场发展趋势。 
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2）安全边际高，业绩及股价弹性大。以 2019 年 6 月 17 日收盘价计算，公司总市

值仅为 23.75 亿元。我们采用 SOTP 分部估值法对公司价值进行评估，其中盈利

景区采用 PE 估值法，培育期项目采用 PB 估值法： 

✓ 盈利景区利润：三特索道旗下的盈利景区包括梵净山（持股 100%，下同）、

华山索道（75%）、海南猴岛（90%）、千岛湖索道（100%）、庐山索道（100%）、

珠海索道（100%），18 年累计盈利 2.52 亿元，对应归母净利润 2.35 亿元。考

虑到母公司管理费用 0.32 亿元、财务费用 0.64 亿元，保守起见假设一半费用

用于这些成熟项目（实际上培育期项目对资金和人员的需求更大），则 18 年

盈利景区调整后的归母净利润为 1.88 亿元； 

✓ 盈利景区估值：参考 8 家景区类上市公司 18 年归母净利润对应的市盈率 PE

（剔除估值偏高的张家界和长白山），其 18PE 范围是 11.5~26.9 倍，平均值

为 19.8 倍。遵循谨慎性原则，我们选取估值区间内偏低的 17 倍作为三特索

道盈利景区的估值； 

 

表 11、A 股景区类公司 18 年业绩及估值一览（截止 19 年 6 月 17 日） 

股票代码 股票简称 
总市值 

（亿元） 

18 年归母净利 

（亿元） 
对应 PE 

18 年扣非归母

净利（亿元） 
对应 PE 

600054.SH 黄山旅游 67 5.83 11.5 3.42 19.6 

000888.SZ 峨眉山 A 32 2.09 15.2 2.09 15.1 

603199.SH 九华旅游 23 0.92 24.6 0.85 26.5 

600138.SH 中青旅 92 5.97 15.4 4.93 18.7 

002033.SZ 丽江旅游 32 1.92 16.9 1.91 16.9 

603136.SH 天目湖 24 1.03 22.8 0.94 25.1 

000978.SZ 桂林旅游 20 0.80 25.0 0.75 26.8 

600706.SH 曲江文旅 20 0.76 26.9 0.54 37.9 

603099.SH 长白山 25 0.68 37.5 0.67 38.0 

000430.SZ 张家界 23 0.26 86.9 0.21 108.4 

平均值（扣除长白山和张家界）  19.8  23.3 

数据来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

图 64、在线周边游市场迅猛发展 图 65、国内游客量稳步增长 

 

 

资料来源：易观智库，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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✓ 培育期景区估值：考虑到近几年公司处理安吉三特、木兰置业、咸丰三特等

项目公司时并未产生亏损（参考表 9），因此我们用项目公司净资产来衡量培

育期项目估值，PB 假设为 1 倍。考虑南漳、保康、崇阳、克旗、海南浪漫天

缘五个项目，截止 18 年底累计净资产 1.70 亿元，则总估值 1.70 亿元； 

✓ 公司总估值：采用分部估值法，盈利景区保守估值为 32 亿元（1.88 亿元×17

倍），培育期景区总估值 1.70 亿元，因此公司保守总估值为 33.7 亿元，比当

前公司实际总市值高出 42%，安全边际较高。 

6. 盈利预测及投资评级 

2018 年公司扣非归母净利为近七年首次盈利，主要得益于梵净山、华山等核心项

目的表现亮眼，但转固增加等因素使得培育期项目亏损有所增加。未来随着周边

游迅猛增长、居民消费观念升级及交通条件持续改善，公司旗下众多景区将受益。

同时管理体制改革和定增推进有望降低管理费率、财务费率，成熟景区持续发展，

培育期项目业绩改善，持续剥离亏损资产实现减亏，公司盈利能力有望进一步提

升。公司市值小，安全边际高，建议投资者积极关注。预计 19-21 年 EPS 分别为

0.49/0.65/0.78 元，6 月 17 日收盘价对应 PE 为 35/26/22 倍，维持“审慎增持”评

级。 

表 12、三特索道盈利预测核心假设 

业务类型 2018 2019E 2020E 2021E 

索道 

营收（百万元） 454 467 520 563 

同比增长率％ 27.65% 2.86% 11.51% 8.20% 

毛利率％ 70.63% 70.00% 70.25% 70.50% 

景区门票 

营收（百万元） 113 123 136 148 

同比增长率％ 17.04% 8.13% 10.89% 8.61% 

毛利率％ 26.99% 26.75% 27.00% 27.25% 

酒店餐饮 

营收（百万元） 27 26 27 28 

同比增长率％ 26.42% -4.47% 3.85% 3.70% 

毛利率％ -36.23% 0% 0% 0% 

景区观光车 

营收（百万元） 26 34 43 51 

同比增长率％ 65.13% 30.00% 25.00% 20.00% 

毛利率％ 19.09% 20.00% 22.00% 24.00% 

      

公司整体 

总营收（百万元） 648 681 759 824 

同比增长率％ 20.16% 5.13% 11.39% 8.55% 

总毛利率% 55.61% 55.95% 56.29% 56.50% 

销售费用 /主营业务收入％ 5.79% 5.50% 5.30% 5.10% 

管理费用 /主营业务收入％ 19.86% 20.0% 19.5% 19.0% 

财务费用 /主营业务收入％ 13.58% 13.00% 12.50% 12.00% 

实际所得税率％ 31.87% 30% 29% 28% 

归母净利润（百万元） 135 67 91 108 

数据来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

风险提示：景区拓展及培育进度不及预期、自然天气灾害影响景区客流、门票及

索道降价等。 
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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 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 945  717  794  846   营业收入 648  681  759  824  

货币资金 647  370  415  438   营业成本 288  300  332  358  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 6  7  8  8  

应收账款 10  12  13  14   销售费用 38  37  40  42  

其他应收款 133  100  119  133   管理费用 129  136  148  157  

存货 127  225  229  240   财务费用 88  89  95  99  

非流动资产 1919  1742  1651  1556   资产减值损失 12  2  2  2  

可供出售金融资产 43  44  43  43   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 238  241  241  240   投资收益 144  10  10  10  

投资性房地产 103  52  60  65   营业利润 211  112  147  170  

固定资产 1128  1089  1044  977   营业外收入 1  5  5  5  

在建工程 160  80  40  20   营业外支出 4  2  2  2  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 208  116  150  173  

无形资产 57  61  64  68   所得税  66  35  44  49  

资产总计 2864  2459  2445  2402   净利润  142  81  107  125  

流动负债 846  1060  1130  1200   少数股东损益 7  14  16  16  

短期借款 400  447  561  635   归属母公司净利润 135  67  91  108  

应付票据 0  0  0  0   EPS(元) 0.97  0.49  0.65  0.78  

应付账款 5  6  6  7        

其他 441  607  563  558   主要财务比率     

非流动负债 1042  687  807  879   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 352  353  395  446   成长性(%)     

其他 690  334  411  433   营业收入增长率 20.2% 5.1% 11.4% 8.6% 

负债合计 1888  1747  1937  2079   营业利润增长率 305.6% -46.8% 30.7% 15.9% 

股本 139  139  139  139   净利润增长率 2349.0% -50.0% 34.8% 19.4% 

资本公积 459  459  459  459        

未分配利润 285  353  440  545   盈利能力(%)     

少数股东权益 15  29  45  61   毛利率 55.6% 56.0% 56.3% 56.5% 

股东权益合计 976  1057  1163  1288   净利率 20.8% 9.9% 12.0% 13.2% 

负债及权益合计 2864  2804  3100  3367   ROE 14.0% 6.6% 8.1% 8.8% 

           

现金流量表    
 偿债能力(%)     

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  资产负债率 65.9% 62.3% 62.5% 61.7% 

净利润 135  67  91  108   流动比率 1.12  0.68  0.70  0.70  

折旧和摊销 98  86  91  93   速动比率 0.97  0.46  0.50  0.51  

资产减值准备 10  -2  3  2        

无形资产摊销 20  13  15  16   营运能力(次)     

公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 23.4% 25.6% 31.0% 34.0% 

财务费用 88  89  95  99   应收帐款周转率 51.37 48.67 48.27 48.42 

投资损失 -144  -10  -10  -10        

少数股东损益 7  14  16  16   每股资料(元)     

营运资金的变动 203  -124  68  15   每股收益 0.97  0.49  0.65  0.78  

经营活动产生现金流量 -24  327  249  287   每股经营现金 1.79  2.36  1.80  2.07  

投资活动产生现金流量 490  -262  -315  -314   每股净资产 6.93  7.41  8.07  8.85  

融资活动产生现金流量 206  -341  111  51        

现金净变动 672  -277  45  24   估值比率(倍)     

现金的期初余额 87  647  370  415   PE 17.6  35.3  26.2  21.9  

现金的期末余额 759  370  415  438   PB 2.5  2.3  2.1  1.9  
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