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海洋公园运营商龙头，轻重并举大有可为 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 主题公园行业前景光明，国内市场潜力巨大。海外主题公园市场发展

成熟，马太效应显著，迪士尼乐园和 SeaWorld 主题乐园为发展较为

成功的主题公园。2018 年十大主题公园集团的总入园人次首度突破

五亿，约为全球人口总数的 7%，同比增长 5.4%。中国有 3 家企业入

围，接待游客人次增幅远高于其他国际主题公园。此外，我国主题公

园分布不均，以器械类游乐园为主，以动物/海洋为主题的公园仅占

9%，这对全国性布局的海洋类主题公园龙头——海昌海洋公园是前

所未有的发展机遇。 

重资产业务多点布局，新项目成未来利润核心引擎。公司为国内唯一

一家全国性布局海洋主题公园运营商，目前已在全国 9 个省市运营

10 个项目。存量项目：增长稳健提供稳定现金流，通过改进升级，

增强游玩趣味性，提升客流量的同时延长园内停留时间，提升二次消

费水平。上海旗舰项目：围绕海洋文化特色，打造成世界级海洋主题

公园，园内游玩内容丰富，酒店、餐厅等配套设施完备，开业以来表

现靓丽，且毗邻上海迪士尼，协同效应强。三亚项目：首次尝试开放

式海洋主题公园，各项目单独收费模式有望吸引更多游客。郑州项目：

中原地区最大的海洋公园项目，米字形高铁带来庞大客流量，项目未

来发展空间广阔。 

轻资产业务发力，挖掘品牌技术优势。公司成立海昌文旅事业部，打

造轻资产业务平台，以“品牌+管理+技术”为主线，通过合作模式将

自身核心竞争力转化为市场生产力。随着未来公司轻资产业务不断拓

展，负债压力将大幅减弱，盈利能力不断提升。 

投资建议：预计公司 2019-2021 年营收为 33.11/39.04/44.11 亿元，同

比增长 85%/18%/13%；归母净利润为 2.93/4.92/6.13 亿元，同比增长

641%/68%/25%；对应 P/E 分别为 16 倍/10 倍/8 倍，给予“买入”评

级。 

风险提示：上海项目不及预期；郑州项目推进不及预期；舆论风险 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1680 1,790  

3,311   

3,904  

4,411                        

1,790  

 3,311   3,904   4,411  

(+/-)% 1.85% 6.54% 84.98% 17.89% 13.00% 

归属母公司净利润 280  40   293   492   613  

(+/-)% 39.22% -85.86% 641.49% 67.69% 24.71% 

每股收益（元） 0.07  0.01   0.07   0.12   0.15  

市盈率  16.73   118.31   15.96   9.51   7.63  

市净率 1.09  0.29   0.29   0.27   0.25  

净资产收益率 (%) 6.49% 0.25% 1.80% 2.84% 3.33% 

股息收益率 (%) 0% 0% 0% 0% 0% 

总股本 (百万股 ) 4000 4000 4000 4000 4000 
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6 个月目标价（元） 1.60 

收盘价（元） 1.17 
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1. 公司概况： 海洋公园运营商翘楚，打造海洋文化第一品牌 

1.1. 海洋主题优势显著，全国化版图渐显 

 

海洋主题公园龙头，全国战略布局稳步推进。公司起源于 2002 年大连老虎滩公园，

经历十多年发展，于 2014 年 3 月在港交所上市。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，目前拥有 10 个在运营项目，上海项目和三亚海昌梦幻

海洋不夜城先后于 2018 和 2019 年正式开业，郑州海洋公园正在建设中，预计于 2020

年开业。公司通过园内游乐项目、庞大的生物种群展览以及配套商用物业所提供的

配套服务为游客提供综合性游玩体验。公司在动物繁殖保育、海洋主题公园开发及

运营方面拥有较强竞争优势。 

图 1：海昌海洋公园历史沿革 

 
数据来源：公司公告，东北证券 

 

公司第一大股东为海昌集团有限公司（控股 42.10%），实际控制人为曲乃杰。第二

大股东为联想旗下的弘毅资本全资控股的时誉公司，持股 10.59%。日本欧力士集团

附属全资子公司东方加梅力亚公司作为第三大股东，持股 9.83%。第二、三大股东

作为战略投资者，在公司发展战略、品牌建设、公司治理、运营管理及产业合作等

方面提供强有力的支持。 

图 2：海昌海洋公园股权结构梳理 

 

数据来源：公司公告，东北证券 
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1.2. 营收增长稳健，利润波动系新项目影响 

 

2019H1 公司实现营收 10.88 亿元/+64.85%，2012-2018 年 CAGR 达 12.4%；2019H1

归母净利润为-0.9 亿元/-212.5%%，主要系主题公园营运季节性影响。从业务结构来

看，公园营运为业绩核心引擎，收入和利润占比持续提升。公园收入占比由 2012

年的 71.3%提升至 2019H1 年的 94.8%，毛利润占比由 67.8%提升至 100%，公园营

运收入提升主要来源于客源结构优化和客单价提升的双轮驱动。 

 

图 3：2012-2019H1 公司营收规模及增速  图 4：2012-2019H1 公司归母净利及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

图 5：2012-2019H1 公司各业务营收占比  图 6：2012-2019H1 公司各业务毛利润占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

2019H1 公司整体毛利率为 36.5%/-8.86pct，主要由于上海、三亚项目开业导致运营

成本增加。费用方面，2019H1 公司整体费用率为 54.5%/+3.4%，主要受新项目建设

带来融资成本及管理投入增多的影响。公司的经营性现金流较为健康，随着新项目

运营逐渐成熟，公司经营表现将愈加亮眼。公司所处行业具有重资产、高杠杆的显

著特点，2019H1 公司的资产负债率为 73.6%，对比国际同业均值，公司的负债率较

为安全。 
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图 7：2012-2019H1 公司各业务毛利率情况  图 8：2012-2019H1 公司各项费用率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

图 9：2012-2019H1 公司杜邦分析  图 10：2012-2018 年公司经营性现金流及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

图 11：2012-2019H1 公司资产负债率  

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  

 

2. 行业分析：主题公园发展强劲，国内市场潜力巨大 
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2.1. 海外市场：主题公园发展成熟，马太效应显著 

 

主题公园起源于荷兰，后兴盛于美国。主题公园鼻祖为荷兰一对夫妇为纪念在二战

中牺牲的独子，建立的一个微缩了荷兰 120 处风景名胜的公园，该公园于 1952 年

开业，随即轰动欧洲。1955 年，华特迪士尼在美国加利福尼亚州兴建了现代意义上

第一座主题公园——迪士尼乐园，其以品牌 IP 为依托，快速吸引大量客流，风靡全

球。 

 

图 12：全球主题公园发展史 

 
数据来源：公开资料整理，东北证券 

 

北美公园表现突出，亚太地区紧随其后。2018 年全球排名前 25 位主题公园合计接

待游客 2.51 亿人/3.3%，其中北美/亚太/欧洲地区主题公园分别接待游客 1.16 亿人

/1.04 亿人/311 万人。北美主题公园发展最为成熟，入围全球前 25 的主题公园数量

和接待游客数均远超其他国家和地区。亚太表现次之，入围 11 家，游客接待量同增

9.5%，中国内地有 3 家入围，分别为上海迪斯尼乐园、珠海长隆海洋王国、广州长

隆欢乐世界。 
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表 1：全球 TOP25 主题公园 

 

数据来源：AECOM，东北证券 

 

图 13：TOP25 主题公园区域客流情况/百万人 

 

数据来源：AECOM，东北证券 

 

主题公园行业马太效应显著，中国企业表现亮眼。2018 年十大主题公园集团的总入

园人次首度突破五亿，约为全球人口总数的 7%，同比增长 5.4%。全球 TOP3 主题

公园集团中，迪斯尼以 1.57 亿游客人次/+4.9%，继续位列榜首；默林娱乐和环球影

城游客接待量分别达 6700/5006 万人次，位列第 2、第 3。2018 年，中国有 3 家企

业入围全球游览量 TOP10 的主题公园集团，分别为华侨城、华强方特、长隆集团，

其接待游客人次增幅远高于 Top10 中其他国际主题公园。我国主题公园增长势头强
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劲，发展速度相比发达国家更为抢眼。 

 

表 2：全球十大主题公园集团 

 

数据来源：AECOM，东北证券 

 

2.2. 海外龙头分析：SeaWorld 多品牌战略实现功能互补 

 

美国海洋主题公园龙头，打造成熟公园体系。美国 SeaWorld 娱乐集团汇聚了世界

级主题公园和水上公园，拥有丰富的运营管理经验、强大的品牌优势和动物保育优

势。SeaWorld 在全美拥有 12 家主题公园，下设海洋世界、布希花园、探索湾、芝

麻街、冒险岛、水上公园等 7 大品牌，实现业务多元化发展。SeaWorld 围绕海洋文

化主题打造成熟的海洋主题公园体系，在奥兰多、圣地亚哥、圣安东尼奥拥有三座

海洋主题公园以及与之相辅相成的水上乐园。 

 

图 14：SeaWorld 历史沿革 

 
数据来源：公司公告，东北证券 
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表 3：Seaworld 主题公园品牌 

 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

业务规模持续稳定，2017 年受极端天气拖累。2018 年公司实现营收 13.72 亿美元（约

96.70 亿人民币）/+8.6% ，净利润 0.45 亿美元（约 3.17 亿人民币），实现扭亏为盈。

17 年受飓风等极端天气影响，部分公园关闭致公司亏损，18 年公司经营恢复正常，

毛利率为 12.3%/+6.5pct，ROE 回升至 16%。 

 

图 15：2014-2018 年 Seaworld 营收规模及增速  图 16：2014-2018 年 Seaworld 净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 
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图 17：2014-2018 年 Seaword 毛利润及毛利率  图 18：2014-2018 年公司杜邦分析 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

品牌效应强大，二消占比不断提升。SeaWorld 拥有强大的品牌效应，除 17 年受极

端天气影响，公园客流量常年维持在 2200 万以上，人均总消费保持在 61 美元左右，

主要由门票收入与餐饮等配套服务两大部分组成。2018 年，SeaWorld 门票客单价

为 35.3 美元/占比 58%，人均园内消费 25.4 美元/占比 42%，集团主要收入来自门票，

受益于较为完善的餐饮、休闲、纪念品贩卖等配套商业体系，游客黏性较强，园内

二次消费占比不断提升。 

 

图 19：2014-2018 年 Seaworld 客流规模及增速  图 20：2014-2018 年 Seaworld 客单价及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 
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图 21：2014-2018 年 Seaworld 门票与二消占比 

 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

2.3. 国内市场：市场空间广阔，海洋主题项目稀缺 

 

中国主题乐园发展至今共经历 4 个阶段： 

雏形期——1982 年全国首家游乐场“长江乐园”在广东省中山市开业，形成我国主题

公园的雏形。这一时期的主题公园大多规模有限，以依托自然资源和引进国外游乐

设施为主，可持续性不强。 

萌芽期——1989 年深圳华侨城建立的实景微缩景区“锦绣中华”开园，标志着我国现

代意义上第一个主题公园诞生，随后涌现一系列以模拟、微缩景观为主的主题公园，

如中国民俗文化村、北京世界公园、世界之窗等，另一方面，为影视拍摄而建立的

一系列仿古建筑主题公园陆续出现，如横店影视城、杭州宋城等。相比早期游乐园，

这一时期公园开始关注文化内涵，引入演艺表演等项目，但存在文化背景薄弱、同

质性强等问题。 

发展期——主题公园开始打造自身核心竞争力，进入个性化、专业化细分阶段，例

如宋城打造“千古情”系列，将大型歌舞演艺作为景区核心特色；华强方特以文化与

科技融合为特色；海昌集团依托国内领先的动物保育水平，关注海洋文化。 

升级期——迪士尼、环球影城、梦工厂等国际主题公园龙头纷纷进军中国市场，带

来巨大竞争压力；VR、直播等新技术的发展可能会带来主题公园转型升级。国内大

多主题公园开始转向轻资产发展模式，更加强调自有 IP 包装建设。 

 

图 22：中国主题乐园起步及发展过程 

 

数据来源：公司公告，东北证券 
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相关利好政策促进主题公园行业发展。2018 年 3 月，国家发改委等五部委联合发

布《关于规范主题公园建设发展的指导意见》，明确提出要发展类型多样、特色鲜

明、内涵丰富、游客欢迎的主题公园项目，致力于规范和提升主题公园的质量，提

出坚持市场主导、坚持因地制宜、坚持聚焦主业、坚持创新发展等 4 项原则。意见

首先明确主题公园定义、规模等级，指出应合理规范布局，严格规范，丰富文化内

涵和科技含量，对新时期主题乐园创新和健康发展提出了指导性建设方向。 

 

表 4：主题公园相关政策 

 

数据来源：政府网站，东北证券 

 

国内市场广阔，海外龙头进驻。我国前五大主题公园分别为珠海长隆海洋王国、广

州长隆欢乐世界、常州恐龙园、深圳世界之窗和北京欢乐谷。其中长隆海洋王国、

长隆欢乐世界、常州恐龙园 2018 年入园人次增幅均达两位数。随着国内主题公园

高速发展，迪士尼、环球影城、默林集团、六旗等国外龙头纷纷进军中国市场，上

海迪士尼乐园于 2016 年正式开业；默林集团旗下的上海乐高探索中心已于 2016 年 

4 月开业，乐高乐园预计于 2022 年完工；北京环球影城预计在 2020 年左右正式

运营。国际品牌涌入，国内资本角逐，我国有望超越美国成为全球最大主题公园市

场。 
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表 5：中国 TOP5 主题公园 

 

数据来源：AECOM，东北证券 

 

表 6：海外龙头布局中国 

 

数据来源：公开资料整理，东北证券 

 

国内主题公园分布不均，海洋主题类公园稀缺。我国目前共有 128 个主题公园，主

要集中在华东、华南等经济发达地区，这些地区旅游业相对发达，居民的文化娱乐

消费需求旺盛，更能保证充足的客流量。考虑到空白地区需求得不到满足的问题，

我国拟建的主题公园项目已向华中、西南地区拓展。此外，我国主题公园大部分为

器械类游乐园，以动物/海洋为主题的公园仅占 9%。从世界范围来看，中国海洋主

题公园数量相对较少，仍有较大发展空间。 
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图 23：国内已有主题公园位臵分布  图 24：国内拟建主题公园位臵分布 

 

 

 

数据来源：AECOM，东北证券  数据来源：AECOM，东北证券 

 

图 25：国内主题公园类型分布  图 26：各国海洋主题公园数量分布 

 

 

 

数据来源：AECOM，东北证券  数据来源：AECOM，东北证券 

 

3. 业务分析： 轻重业务双轮驱动，打造公司护城河 

全国多点布局，接待游客不断攀升。公司为国内唯一一家全国性布局海洋主题公园

运营商，目前已在全国 9 个省市运营 10 个项目。2018 年游客接待量超 1200 万人次，

累计接待超 1.2 亿人次，公司凭借优秀的运营能力和亚洲第一的海洋生物资源保有

量，已连续两年入围全球十大主题公园运营商。 
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图 27：海昌海洋公园全国布局 

 
数据来源：公司公告，东北证券 

 

收入&客源结构持续优化。2019H1 公司实现公园收入 10.87 亿元/+76.8%，其中门票

收入 7.37 亿/+65.2%，非门票收入 3.50 亿元/+7.7%。2014-2018 年公园收入的 CAGR

达 10.8%；门票收入 CAGR 为 7.8%；非门票收入 CAGR 为 21.5%。非门票收入占比

从 2014 年的 18.7%提升至 2019H1 的 32%，主要来源于餐饮、酒店、二次消费的游

乐项目等。2019H1 公园人均消费 201 元/+20.4%，网络与散客占比提升至 71%，团

客仅占 29%，客源结构不断优化。公园收入增长来自人次和客单价的双轮驱动，游

客量的上涨享受到人口红利、需求端消费升级等正面影响，客单消费的提升主要源

于客源结构优化及二次消费提升。由于团客购票存在较大折扣，团客占比从 2014 年

53%下降至 2019H1 的 29%，推动了平均票价的提升。 

 

图  28：公园收入及增速（百万）  图  29：门票、非门票收入及占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 
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图  30：门票及非门票客单消费  图  31：公园客源结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

3.1. 存量项目：持续升级，稳健增长 

 

存量项目寻求创新突破。公司在全国建成并运营一年以上的存量项目有 8 个，其中

包含 5 个以海洋/极地动物展示及表演为主的大型海洋主题公园，包括 2 个 5A 级景

区和 6 个 4A 级景区，获文化部“国家文化产业示范基地”称号。公司以打造“区域旅

游目的地”的发展模式，对存量项目持续升级改造，维持高单位数稳健增长。 

 

表  7：海昌海洋公园存量项目 

 

数据来源：公司官网，东北证券 
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经营数据增长稳健。2019H1 存量项目实现公园收入 6.5 亿元/+5.7%；公园毛利 2.98

亿元/+1%。 2014-2018 年存量项目公园收入 CAGR 达 9.7%，公园毛利 CAGR 达

11.2%。青岛、成都、武汉、天津近几年保持持续增长态势，大连老虎滩增速达 10%

以上。 

 

图  32：2012-2019H1 存量项目收入及增速  图  33：2012-2019H1 存量项目毛利及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

改进升级，提升客流&客单。存量项目不断植入新产品、增设场馆及游乐设施，提升

公园可玩性。如天津项目推出远古海洋科普探索产品，完善海洋科普产品体系；武

汉项目打造海洋萌宠产品线，升级少儿科普互动体验；重庆项目引入露营、温泉产

品，开启全季运营模式。此外，各园区全方推进品质升级，提升运营效率，如加强

员工培训，提升服务水平；升级安全管理系统，提升安全运营能力；探索演艺文化

类 IP 新产品，推动海洋主题演艺品质升级。公司一般将上一年 7-9%营收用于存量项

目维护改造，其中 3%用于日常维护，4-5%用于重点项目更新改造， 以增强游玩趣

味性，吸引更多游客，提升客流量的同时延长游客园内停留时间，提升园内二次消

费水平。 

 

图 34：天津远古海洋体验探索  图 35：重庆日式温浴 

 

 

 

数据来源：公司官网，东北证券  数据来源：公司官网，东北证券 
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3.2. 上海旗舰项目：补足一线城市空缺，未来利润核心引擎 

 

上海海昌海洋公园于 2015 年年底开工建设，并于 2018 年 11 月 16 日正式开业。上

海项目位于东海之滨滴水湖畔，总占地面积约为 29.7 公顷，建筑面积 20.5 万平方

米（面积 5 倍于以往项目），投资总额达 42.8 亿（投资体量超历史项目总和）。公园

围绕海洋文化特色，致力于将上海项目打造成世界级海洋主题公园，项目囊括 5 大

主题区和 1 个海洋度假酒店，由 2 个高科技影院、3 个动物互动与表演场、6 个动

物展示场馆、10 余项游乐设施及海洋主题巡游等特色内容组成。 

 

图 36：上海海昌海洋公园俯瞰图  图  37：上海海昌海洋公园园区地图 

 

 

 

资料来源：公司官网，东北证券  资料来源：公司官网，东北证券 

 

上海项目经营表现亮眼。2019H1 上海项目实现营收 3.87 亿元，其中门票收入/非门

票收入分别为 2.46 亿元/1.41 亿元，二消占比达 36.5%。上半年上海项目接待游客 150

万人次，散客/网络游客/团客分别占比 10.9%/45.0%/44.1%，人均消费达 284 元。春

节期间，入园人次超 15 万人，其中散客占 80%，客单消费超 380 元，园内二消占比

28.4%。随着项目运营的逐渐成熟，品牌知名度和游客满意度迅速提升，游客重游意

向达 94%， 推荐意愿达 98%。 

 

图 38：上海项目 2019H1 收入结构（百万）  图 39：2019H1 上海项目客源结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 
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图 40：2019H1 上海项目人均消费（元）  

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  

 

毗邻上海迪士尼，协同效应强。上海迪士尼于 2016 年开业后带动周边发展，也为

海昌上海项目带来机遇。海昌海洋公园以海洋文化为特色，而迪士尼以强 IP 渗透

为主，由于两者定位和主题不同，所以并不会产生竞争。相反，通过共同培育目的

地市场，可以吸引更多潜在游客以及实现更多的交叉销售，部分 OTA 平台已将两

大公园的门票打包销售，形成较强协同效应。 

 

图 41：上海海昌海洋公园地理位臵 

 
数据来源：百度地图，东北证券 

 

门票定价位合理区间。上海海昌海洋公园的淡/旺季票价分为 299 元/360 元，约为迪

士尼门票价格的 6-7 折，高于欢乐谷门票定价，考虑到迪士尼在品牌和交通便利性上

占上风，海洋公园在客群宽度上更有优势，再结合海昌自身的定位、园区规模、项

目设施等条件，其票价总体位于合理区间。 
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表 8：上海主要乐园票价对比 

 
数据来源：公开资料，东北证券 

 

园区游玩内容丰富多样。景区分为人鱼海湾、极地小镇、冰雪王国、海底奇域和海

洋部落 5 大主题区。园区内拥有多个世界首创项目，如企鹅超级碗是全球首个倒穹

式企鹅展缸。上演的 5 大明星剧目囊括了国内最具科技感的情景式海豚表演和国内

首个虎鲸科普秀等。2 大高科技影院——天幕影院和超感 4D 影院，分别上映《时空

之海》和《极地总动员》两大原创影片，成为园内重点推进项目。海洋文化与主题

公园紧密结合，各种游乐设施、演艺项目精彩纷呈，给游客带来丰富的游览体验。 

 

表 9：上海项目园区游玩内容 

 

资料来源：公司官网，东北证券 

图 42：动物展示场馆——珊瑚水母馆  图 43：明星剧场——白鲸之恋 

 

 

 

资料来源：公司官网，东北证券  资料来源：公司官网，东北证券 
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酒店、餐厅等配套设施完备，有效提升客单价。上海海昌海洋公园主题度假酒店是

以邮轮主题为概念的海洋度假酒店，在风格设计上呈现以海豚、企鹅、小丑鱼、海

马、美人鱼为概念的海洋主题。同时，多数主题客房配有儿童双层床，充分满足家

庭出游的需求。酒店有 309 间客房，平均房价 1100 元，全年入住率约为 70%，春节

等度假旅游高峰期入住率可达 90%以上，平均房价超过 1500 元。园区内设有六大主

题餐厅，分别为企鹅餐厅、时光餐厅、极光餐厅、沙塔餐厅、鲸鲨餐厅和汉堡王。

其中鲸鲨餐厅是华东唯一沉浸式海洋主题西餐厅，人均消费约 300 元；企鹅餐厅内

设有透明玻璃墙，游客可与企鹅近距离相伴用餐。园区内除鲸鲨餐厅和联营的汉堡

王外，其余自营餐厅根据不同主题提供不同款式的中式快餐，成人单份套餐 80 元左

右，儿童单份套餐 50 元左右，满足不同消费能力和需求的游客。此外，园内 9 大特

色主题店出售多种 IP 产品，售价较市区专柜高 40-50%。 

 

图 44：鲸鲨餐厅——沉浸式海洋主题西餐厅  图 45：海昌海洋公园主题度假酒店 

 

 

 

资料来源：公司官网，东北证券  资料来源：公司官网，东北证券 

 

受益于自贸新片区大交通规划，获客能力将进一步增强。上海项目离迪士尼/浦东机

场/陆家嘴约 45/40/70 分钟车程，乘 16 号线从临港大道到 2 号线龙阳路站约 40 分

钟。1-8 月游客通过自驾/地铁/旅行社车辆到达园区的占比为 39%/28%/20%，互联网

叫车/公交车/出租车仅占 4%/3%/3%。交通仍是目前制约园区客流的一大因素，但随

着自贸新片区交通规划的推进，这一问题将得到解决。受益于政府对临港新片区的

建设支持，临港将加快推进沿江通道浦东段和 S3 高速公路前期工作，推进浦东国际

机场四期扩建工程、沪通铁路二期工程与上海铁路东站等重大项目规划建设，加快

建设机场联络线工程，加快研究和建设推进轨道交通 21 号线、轨道交通 19 号线等

轨道交通项目规划方案。其中，与通往临港的 S2 高速并行的 S3 高速公路已完成立

项争取今年开工，为缓解现有 16 号线的运营压力，目前新增一条通往临港的轨交快

速路线。 
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图 46：上海海昌海洋公园地理位臵 

 
资料来源：百度地图，东北证券 

 

二期工程有序推进，提升周边商业配套及娱乐设施。为满足游客自驾需求，二期工

程规划出公园入口 C3、公园周边 P2、P3 三处地块用于停车场建设，总面积达 20.59

公顷，预计可增加 2000 多个车位，有效缓解停车难问题。除解决停车场问题外，二

期工程着力提升周边配套商业及娱乐设施。A2 海洋创智天地占地 1.42 公顷，是临港

未来城的“海洋科创中心”，以海洋文化交流／科技研发／总部办公／会议培训为核

心；A4&A5 海洋文化小镇将打造临港海洋文化特色休闲商业中心，成为临港未来城

的“海洋文化城市客厅”； C1&C2 区将设立温泉体验与拓展休闲营地，与楔形绿地

联动，拓展海洋文化的休闲体验。C3 区将成为旅游服务集散中心，是公园重要的停

车场、区域公交枢纽和休闲集散服务中心。二期项目落地后将提升园区周边的可游

玩性和项目吸引力，进一步提升上海项目的流量和二次消费动力。 

图 47：上海项目二期工程规划图 

 
资料来源：东北证券 
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预计上海项目未来三年客流增速为 1541%/20%/12%；19-21 年人均消费由园内二消驱

动，二消收入增速维持在 30%左右。预计 19-21 年上海项目实现营收 12.43/14.85/16.71

亿元，同增 1809%/19%/13%，净利润 0.71/1.38/2.10 亿元。 

 

表 10：上海项目收入及利润预测 

单位：百万 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入 65 1,243 1,485 1,671

yoy 1809% 19% 13%

  门票收入 45 798 955 1,066

yoy 1658% 20% 12%

占比 70% 64% 64% 64%

     游客人次（万） 23 378 447 499

yoy 1541% 18% 12%

     人均票价（元） 198 212 214 214

yoy 7% 1% 0%

  园内二消 11 351 436 511

yoy 3019% 24% 17%

占比 28% 29% 31%

     人均二消（元） 49 93 98 103

yoy 90% 5% 5%

  酒店收入 8          93          93          93          

yoy 1006% 0% 0%

占比 7% 6% 6%

营业成本 104 750 824 873

yoy 619% 10% 6%

毛利 -35 493 661 798

毛利率 -53% 40% 45% 48%

yoy 34% 21%

  销售费用 87 134 150

销售费用率 7% 9% 9%

  管理费用 162 193 217

管理费用率 13% 13% 13%

  财务费用 150 150 150 150

  开办费 250

  政府补贴 230

净利润 -205 71 138 210

净利润率 6% 9% 13%

yoy 96% 52%  
数据来源：公司公告，东北证券 

 

3.3. 三亚项目：开放式旅游目的地 

 

三亚项目为公司首次尝试开放式海洋主题公园。三亚海昌梦幻海洋不夜城于 2019 年

1 月 20 日正式开业，位于国家海岸三亚海棠湾，一期占地面积 23.25 万平方米，投

资额 9 亿。三亚项目以“海上丝绸之路”为主题，分为海棠湾、非洲海、波斯湾、孟加

拉湾、爪哇海、南中国、滨水长廊、梦幻海洋剧场等主题分区，拥有 13 大娱乐项目、

2 大剧场秀、30 余场环球风情演艺、8 大主题餐厅、50 余家特色餐饮及 30 余家主题

商品店铺。三亚项目目前已有胡桃里、苏荷、必胜客等品牌签约入驻， 已集合超过

20 个国内及国际知名餐饮娱乐品牌，成为三亚旅游新聚合地。园区全天全季侯运营

的方式与三亚丰富的旅游资源形成相互引流的生态效益，满足三亚游客全天候的休

闲娱乐需求。 
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图 48：三亚海昌梦幻海洋不夜城俯瞰图  图  49：三亚项目毗邻亚特兰蒂斯酒店和中免免税城 

 

 

 

资料来源：公司官网，东北证券  资料来源：公司官网，东北证券 

 

各娱乐项目采取单独收费模式，更适应三亚的热带气候环境，游客可避开炎热时段，

探索“夜消费”、“夜经济”模式。三亚园内项目定价较高，如果需要完整体验所有娱乐

设施，总开支将远高出海昌其他主题公园的收费。各项目单独收费的模式给予游客

选择权，有助于吸引非主题公园游客， 如“三亚之眼”海上摩天轮仅单个项目，上半

年实现近三十万客流及千万级别营收，已成为三亚旅游新地标。 

 

表 11：三亚海昌梦幻海洋不夜城娱乐项目价格 

项目 票价（元）

摩天轮 80

飞行影院 120

非洲转马 30

海盗船 40

跳伞塔 40

欢乐剧场 120

猪猪侠乐园 40

冒险岛 208

热带渔湾浮潜 380

星光船宴 78

海豚伴游船 300  
数据来源：公开资料整理，东北证券 

 

3.4. 郑州项目：中原地区唯一旗舰级海洋公园 

 

郑州项目为中原地区最大的海洋公园项目。2017 年公司联合碧桂园以 20.42 亿元摘

得郑州项目土地使用权，于 2018 年开始建设，预计于 2020 年正式开业，项目占地

面积约 42.5 万平方米，预计投资额为 15 亿。项目将围绕海洋、极地两大核心，重点

打造海洋公园、极地公园、未来探索世界三大游乐区，海洋主题酒店，以及海洋文

化休闲体验商业区，囊括 12 大场馆、24 项游乐设施、5 大精彩演艺。 
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图 50：郑州海昌海洋公园效果图 

 

数据来源：公开资料整理，东北证券 

 

区位优势显著。郑州项目位于郑州中牟县国际文化创意产业园，临近黄河生态文化

旅游产业带，且周边有华强方特、华谊兄弟电影小镇等主题娱乐项目，可形成集群

效应。交通方面，郑州项目交通便利，距离新郑机场和郑州高铁站仅 20 分钟车程，

米字形高铁线辐射庞大客流，项目未来发展空间广阔。 

 

图 51：米字型高铁通过郑州  图  52：郑州项目集群效应明显 

 

 

 

资料来源：公司官网，东北证券  资料来源：公司官网，东北证券 

 

3.5. 轻资产业务：基于核心竞争力开启管理输出模式 

 

核心竞争力一：行业领先的动物保育技术。公司生物保有量超 13 万头/只，生物保育

技术团队超 1000 人，总水体量近 20 万立方米，居国内同业之首。公司积极推进生

物繁育研究，2018 年累计繁育大型珍稀物种 9 种 218 头/只，其中绿海龟的繁殖创造

了国内同行业的先例。此外，公司与上海海洋大学、中国太平洋学会等组织积极合

作，推进技术研发创新、生物保育、珍稀物种野外保护和研究等工作。此外，公司

成立“上海海昌海洋生物保育公益基金会”，首期捐赠 500 万，用于开展海洋和水生生

物生态环境保护和动物福利等方面的合作研究。 
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图 53：人工繁育企鹅幼崽  图 54：上海海昌海洋生物保育公益基金会启动 

 

 

 

数据来源：公开资料整理，东北证券  数据来源：公开资料整理，东北证券 

 

核心竞争力二：突出的公园运营能力。公司凭借多年的经营经验，拥有较强的品牌

技术优势，与诸多国际知名公园集团建立合作关系。2019 年初，公司成立海昌文旅

事业部，打造轻资产业务平台，通过轻资产合作模式将自身核心竞争力转化为市场

生产力。按服务内容划分，公司为客户提供全产业链服务， 包括项目规划、设计与

开发、项目管理、创意开发、游乐景点设计与实施、海洋哺乳动物繁育培训以及运

营等。按服务对象划分，公司轻资产业务可分为大型室外主题乐园、中型城市综合

体主题乐园以及小型都市室内娱乐休闲产品。目标客户为地产开发商、旅游项目运

营商、政府牵头的文旅投资、传媒商业策划商等。对于大中型乐园的管理输出业务，

公司以“品牌+管理+技术”为主线。小型萌宠乐园具有投资小、建设期短、回本快等

优点，嵌入在城市综合体的家庭娱乐中心，采取轻重组合的模式实现全国范围快速

扩张。 

 

表 12：公园运营能力突出 

 
数据来源：政府网站，东北证券 
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图 55：海昌文旅全产业链总包服务 

 

数据来源：公开资料整理，东北证券 

 

轻资产落地有声，实现规模化发展。2019 H1公司轻资产业务收入2310万元/+40.85%，

新增合同 4 份，累计签约合同 49 份，合同总额近 5 亿元，且上半年获得独立 IP 授权

收入第一桶金。公司参与的轻资产项目横店梦幻谷、南宁融晟海悦天地目前为运营

管理咨询阶段；忻州田森汇约尼纳极地海洋馆于 2019 年 6 月底开业，每日客流超 1000

人次；湘江欢乐城海洋公园、水寨雪域项目仍在建设筹备阶段；苏州海昌萌宠 Park

年入场人次达 11.78 万，年收入已达 1131 万；南通海昌萌宠 Park 已于 2019 年 7 月

28 日开业。随着未来公司轻资产业务不断拓展，负债压力将大幅减弱，盈利能力不

断提升。 

 

图 56：轻资产业务收入及增速 

 

数据来源：公司公告，东北证券 
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图 57：公园参与的轻资产项目 

 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

4. 投资建议 

4.1. 核心假设 

 

存量项目:假设 2019-2021 年入园人次保持低单位数增长，门票收入维持个位数增长，

非门票收入保持双位数增长。 

 

上海项目: 假设 2019-2021 年上海项目入园人次增速为 1541%/18%/12%，人均消费

保持个位数稳健增长。 

 

三亚项目: 假设2019-2021年三亚游客保持低双位数增长，园内游客转化率维持在7%

左右，人均消费增速保持个位数。 

 

郑州项目: 预计 2020 年开业，假设 2020-2021 年郑州入园游客接近 100 万人次，人

均消费增速保持 5%。 

 

表 13：营收拆分及预测 

单位：百万 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

公园运营 1,429 1,617 1,746 3,271 3,864 4,371

yoy 10% 13% 8% 87% 18% 13%

  存量项目 1,429 1,617 1,681 1,806 1,956 2,122

  上海项目 65 1,243 1,485 1,671

  三亚项目 223 278 369

  郑州项目 145 210

物业相关 221 63 44 40 40 40

yoy 82% -71% -29% -10% 0% 0%

营收合计 1,650 1,680 1,790 3,311 3,904 4,411

yoy 16% 2% 7% 85% 18% 13%  

数据来源：公司公告，东北证券 

 

表 14：毛利拆分及预测 
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单位：百万 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

公园运营 799 879 865 1,566 1,902 2,238

毛利率 56% 54% 50% 48% 49% 51%

yoy 12% 10% -2% 81% 21% 18%

  存量项目 799 879 904 993 1,076 1,167

  上海项目 -39 493 661 798

  三亚项目 80 110 174

  郑州项目 55 99

物业相关 103 31 4 6 6 6

毛利率 46% 49% 10% 15% 15% 15%

yoy 46% -70% -86% 40% 0% 0%

毛利合计 901 910 870 1,572 1,908 2,244

毛利率 55% 54% 49% 47% 49% 51%

yoy 15% 1% -4% 81% 21% 18%  

数据来源：公司公告，东北证券 

 

4.2. 盈利预测及投资建议 

 

预计公司 2019-2021 年营收为 33.11/39.04/44.11 亿元，同比增长 85%/18%/13%；归

母净利润为 2.93/4.92/6.13 亿元，同比增长 641%/68%/25%；对应 P/E 分别为 16 倍/10

倍/8 倍。外股 SeaWorld/默林/六旗/雪松 19 年 PE 分别 30x/20x/17x/25x，A 股大连圣

亚/宋城演艺 19 年 PE 分别 84x/30x。考虑存量项目增长稳健，19 年起上海/三亚项

目放量&公司体量翻倍，2020 年郑州项目开业，轻资产打开后续成长空间，给予公

司 2019 年 20 倍估值，目标市值 64.1 亿/+37%，给予“买入”评级。 

 

5. 风险提示 

上海项目不及预期；郑州项目推进不及预期；舆论风险 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1921 687 1501 2283  净利润 40 297 497 620 

交易性金融资产 0.2 0.25 0.3 0.36  资产减值准备         

应收款项 372 650 821 980  折旧及摊销 215.7 78.1 77.9 77.5 

存货 30 242 79 97  公允价值变动损失 0 -0.05 -0.05 -0.06 

其他流动资产 30 242 79 97  财务费用 273 203 229 239 

流动资产合计 3209 3428 4472 5577  投资损失 -2376 -65 -65 -52 

可供出售金融资产 0 -5 -10 -15  运营资本变动 -69 -1544 304 138 

长期投资净额 79 99 119 142  其他 -20 203 229 239 

固定资产 7654 7642 7631 7620  经营活动净现金流量 167 -967 1108 1074 

无形资产 1669 1653 1636 1604  投资活动净现金流量 -2376 -65 -65 -52 

商誉 3496 3496 3496 3496  融资活动净现金流量 2824 -203 -229 -239 

非流动资产合计 12898 12885 12872 12847  企业自由现金流 616 -1234 814 783 

资产总计 16108 16313 17344 18424       

短期借款 2440 2440 2440 2440  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 1784 988 1234 1508  每股指标         

预收款项 159 472 555 589  每股收益（元）  0.01   0.07   0.12   0.15  

一年内到期的非流动负债 587 979 1185 1336  每股净资产（元）  4.03   4.08   4.34   4.61  

流动负债合计 4971 4879 5413 5873  每股经营性现金流量（元） 0.04 -0.24 0.28 0.27 

长期借款 5541 5541 5541 5541  成长性指标      

其他长期负债 1129 1129 1129 1129  营业收入增长率 7% 85% 18% 13% 

长期负债合计 6670 6670 6670 6670  净利润增长率 -86% 641% 68% 25% 

负债合计 11641 11549 12084 12544  盈利能力指标         

归属于母公司股东权益合计 4352 4646 5138 5751  毛利率 49% 47% 49% 51% 

少数股东权益 114 118 123 129  净利润率 2% 9% 13% 14% 

负债和股东权益总计 16108 16313 17344 18424  运营效率指标      

      应收账款周转率（次） 10.1 13.0 10.6 9.8 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 1.1 1.3 1.0 1.0 

营业收入 1790 3311 3904 4411  偿债能力指标      

营业成本 916 1740 1996 2168  资产负债率 72% 71% 70% 68% 

营业税金及附加 3 70 50 50  流动比率 0.65 0.70 0.83 0.95 

资产减值损失          速动比率 0.47  0.32  0.44  0.57  

销售费用 219 288 367 437  费用率指标      

管理费用 600 589 683 768  销售费用率 12.21% 8.70% 9.40% 9.90% 

财务费用 273 203 229 239  
管理费用率 33.49% 17.80% 17.50% 17.40% 

公允价值变动净收益          财务费用率 15.28% 6.12% 5.87% 5.42% 

投资净收益 -0.003 0 0 0  分红指标      

营业利润 53 614 901 1082  分红比例 0% 0% 0% 0% 

营业外收支净额 414 0 0 0  股息收益率 0% 0% 0% 0% 

利润总额 196 412 672 843  估值指标         

所得税 156 115 175 223  P/E（倍） 118.31  

11118.31 

118118.3

1  

 15.96   9.51   7.63  

净利润 40 297 497 620  P/B（倍）  0.29   0.29   0.27   0.25  

归属于母公司净利润 40 293 492 613  P/S（倍）  2.61   1.41   1.20   1.06  

少数股东损益 0.5 3.3 5.2 6.4  净资产收益率 0.25% 1.80% 2.84% 3.33% 

资料来源：东北证券       



                                                                   

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 33 / 34 

[Table_PageTop] 海昌海洋公园/公司深度报告 
 

 分析师简介： 

李慧，CFA，美国伊利诺伊大学金融硕士，厦门大学广告学学士、经济学双学士。2015年加入东北证券，现任社会服务行
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曾彦戈 010-58034563 18501944669 zengyg@nesc.cn 
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华南地区机构销售 
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陈励 0755-33975865 18664323108 Chenli1@nesc.cn 

 

 

 

 

 


