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证券研究报告·公司简评报告 景点 

业绩稳定增长，经营改善持

续 

 

事件 

公司发布三季报，前三季度实现营收 3.85 亿元，同比增长 0.40%，

实现归母净利润 8213.92 万元，同比增长 6.59%。 

简评 

业绩稳定增长，经营保持平稳 

公司前三季度实现归母净利润 8213.92 万元，同比增长 6.59%，

实现扣非归母净利润 8127 万元，同比增长 5.74%，业绩仍然维持

稳定增长态势。前三季度毛利率为 41.02%，同比+0.32pct。其中

Q3 毛利率 59.35%，同比-1.63pct，总体上保持平稳。费用端，前

三季度公司销售费用率 2.86%，同比-0.04pct，管理费用率 7.86%，

同比-0.96pct，财务费用率 0.46%，同比+0.05pct。费用端销售费

用率微降，管理费用率下降近一个百分点，也反映出公司控费措

施的成效，财务费用率微增。本期购建固定、无形资产和其他长

期资产支付的现金较期初降 50.58%，主要系投资在建各类工程款

减少，投资支付现金较期初降 67.84%，银行贷款降 70.8%。总体

看，公司经营保持平稳，旺季整体趋平，控费取得一定成效。 

 

上半年子公司经营改善，文旅项目延伸发展 

上半年公司主要子公司普遍出现经营向好趋势。天池酒店目前业

务由“皇冠假日酒店”和火山温泉宾馆两部分组成，上半年营收

1647.62 万元，净利润-311.29 万元，整体减亏 46.65%，主要系严

格控费所致；蓝景温泉实现净利润-144.75 万元，主要受温泉管道

维护大修的影响；天池国旅实现营收 514.92 万元，同比增长

104.03%；天池咨询实现营收 2393.88 万元，净利润实现盈亏平衡，

主要系大股东对公司相关管理业务实行成本覆盖法，给予较大的

支持力度，有助于天池咨询在管理业务上实现较好的发展和过

渡。今年 6 月，公司发布公开发行可转债预案的公告，拟发行资

金总额不超过 3.75 亿元，预计主要用于长白山森林康养度假小镇

——松鼠部落项目的建设。另外公司也在文化领域进行相关投

资，未来有望提升文旅项目的综合布局。 

 

优质冰雪旅游禀赋，核心改善助力增长 

公司拥有国内较优质的冰雪旅游资源和禀赋，契合 2022 年北京

冬奥会的发展契机和趋势，未来我国冰雪运动和旅游的渗透率提 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-1.14/0.35 1.38/0.78 15.96/2.99 

12 月最高/最低价（元）  13.79/7.44 

总股本（万股）  26,667.0 

流通 A 股（万股）  26,667.0 

总市值（亿元）  25.49 

流通市值（亿元）  25.49 

近 3 月日均成交量（万）  160.18 

主要股东   

吉林省长白山开发建设(集团)有

限责任公司 
 59.45% 
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升潜力较大，公司将深度受益行业的增长。公司内外部改善的逻辑仍然成立，内部控费、子公司经营改善，各

项目稳步培育推进已逐渐得到验证，并且大股东对于公司提供充足支持。景区门票部分注入上市公司体内后，

经过近两年的培育，未来业绩兑现的逻辑仍然成立。近两年外部交通因素的改变，也或将成为助力公司快速增

长的核心因素，机场扩容、高铁开通，大幅缩短国内主要城市至景区的路程时间，预计将为公司客流带来较大

提升。长白山景区本身游客容纳能力较强，目前客流尚有较大提升空间和潜力，叠加长白山景区优质的旅游资

源，以及休闲度假属性较强的优势，未来多因素利好释放后，望迎来更好的发展。 

投资建议：我们认为公司利润端维持稳定增势，经营状况改善持续，各项业务及子公司持续优化，大股东大力

支持，后期公司将受益管理输出业务持续推进及交通状况大幅改善，内外部形势向好趋势持续，且长期受益政

策及冰雪旅游等的发展。 

预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.33、0.44、0.52 元，目前股价对应 PE 分别为 29X、22X、18X，维持“买入”评

级。 

风险提示：温泉项目建设不及预期；酒店经营业绩不及预期；周边交通建设发展不及预期；东北亚局势变化或

政策因素变化。 

盈利预测 

 

表 1：盈利预测 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 464.1 534.3 641.1 769.4 

变化率 19.4% 15.1% 20.0% 20.0% 

归母净利润 67.6 87.8 117.7 139.0 

变化率 -4.5% 29.8% 34.1% 18.1% 

EPS（元） 0.25 0.33 0.44 0.52 

P/E 46.0 29.0 21.7 18.4 

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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表 2：长白山财务报表预测 

利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入  464.1   534.3   641.1   769.4  经营活动现金流  100.1   213.9   242.3   276.2  

减：营业成本  304.4   342.0   397.5   477.0  净利润  67.6   87.8   117.7   139.0  

营业税金及附加  9.0   10.0   12.5   14.8  折旧摊销  54.2   55.0   55.7   60.9  

营业费用  14.5   13.8   17.1   21.5  财务费用  2.1   1.2   -1.0   -2.7  

管理费用  42.5   53.4   61.2   76.9  投资损失  -0.3   -0.1   -0.1   -0.2  

财务费用  1.1   1.2   -1.0   -2.7  营运资金变动  -28.2   69.9   70.0   79.3  

资产减值损失  2.2   1.3   1.4   1.6  其它  4.6   -    -    -   

加：公允价值变动收益  -    -    -    -   投资活动现金流  -123.8   -79.9   -59.9   -49.8  

投资收益  0.3   0.1   0.1   0.2  可供出售金融资产  -    -    -    -   

营业利润  91.0   112.7   152.5   180.4  长期股权投资  -    -    -    -   

营业外收入  1.0   5.5   6.0   6.0  其他  -123.8   -79.9   -59.9   -49.8  

营业外支出  0.5   1.2   1.6   1.1  筹资活动现金流  82.9   -117.6   -13.6   -15.5  

利润总额  91.5   117.0   156.9   185.3  短期借款  -    -    -    -   

减：所得税  23.9   29.3   39.2   46.3  长期借款  93.3   -93.3   -    -   

净利润  67.6   87.8   117.7   139.0  其他  -10.4   -24.3   -13.6   -15.5  

少数股东损益  -    -    -    -   现金净增加额  59.1   16.4   168.8   210.9  

归属母公司净利润  67.6   87.8   117.7   139.0       

EBITDA  144.4   169.0   207.2   238.6       

EPS（摊薄） 0.25  0.33  0.44  0.52       

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产  253.8   364.1   494.6   790.2  营业收入增长率 19.4% 15.1% 20.0% 20.0% 

货币资金  171.7   188.1   356.9   567.7  净利润增长率 -4.5% 29.8% 34.1% 18.1% 

应收账款  25.7   39.6   48.9   54.1  EBITDA 增长率 1.6% 17.0% 22.6% 15.1% 

预付账款  4.7   98.3   50.7   115.2  ROE 6.7% 8.2% 10.0% 10.7% 

存货  15.0   20.8   18.5   28.6  ROIC 8.3% 9.3% 13.0% 16.5% 

非流动资产  1,012.1   1,035.3   1,037.7   1,024.6  EPS  0.25   0.33   0.44   0.52  

长期股权投资  -    -    -    -   PE 46.0  29.0 21.7 18.4 

固定资产  714.6   674.2   633.0   652.5  PB 3.1  2.3 2.1 1.9 

资产总计  1,265.9   1,399.4   1,532.3   1,814.9  总负债 / 总资产 20.1% 23.1% 13.2% 22.1% 

流动负债  157.8   319.4   175.5   363.9  流动比率 1.61  1.14  2.82  2.17  

短期借款  -    -    -    -   速动比率 1.51  1.07  2.71  2.09  

应付账款  74.4   185.3   102.0   216.5       

非流动负债  97.0   4.2  4.1 4.0      

负债合计  254.9   323.6   179.6   367.9       

少数股东权益  -    -    -    -        

归属母公司股东权益  1,011.1   1,075.8   1,178.8   1,299.5       

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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