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HeaderTable_StatementCompany 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 10,280 9,316 10,878 12,540 14,422 

同比增长 22.1% -9.4% 16.8% 15.3% 15.0% 

营业利润（百万元） 689 489 809 999 1,215 

同比增长 8.0% -29.0% 65.4% 23.5% 21.7% 

归属母公司净利润（百万元） 295 321 377 470 583 

同比增长 10.5% 8.6% 17.5% 24.9% 23.9% 

每股收益（元） 0.71 0.77 0.91 1.13 1.40 

毛利率 20.0% 19.8% 20.2% 20.4% 20.5% 

净利率 2.9% 3.4% 3.5% 3.8% 4.0% 

净资产收益率 10.9% 11.1% 12.0% 13.3% 14.6% 

市盈率（倍） 26.9 24.7 21.1 16.9 13.6 

市净率（倍） 2.8 2.7 2.4 2.1 1.9 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

Tabl e_Title 景区业务前景广阔，电商平台快速发展 
 
 

Table_Summary  投资要点 

 公司公告：2013 年，实现营业收入 93.16 亿元，同比下降 9.38%；归属于上

市公司股东的净利润 3.21 亿元，同比增长 8.59%；折合每股收益 0.77 元。

2014Q1，营业收入 21.78 亿元，同比增长 12.13%，归属净利润 6537 万元，

同比增长 10%，扣非净利润同比增长达 51.39%。 

 乌镇股权比例提升增加利润贡献，古北水镇持续超预期。受禽流感影响，2013

年乌镇景区接待人次同比下滑 5.3%，但仍实现营业收入 7.69 亿元（+11.4%）

和净利润 2.83 亿元（+21.6%），预计今年人次将呈恢复性增长，收入和利

润增速有望进一步提升。2014Q1，乌镇接待游客人次增长 8.6%，营业收入

增长 18.9%；预计 Q2 收入增速有望达 30-50%；随着股权比例由 51%提升

至 66%，今年利润贡献比例将大幅增加。此外，古北水镇 1 月 1 日对外营业，

在未进行大规模宣传推广的情况下，接待游客数量快速增加，清明小长假期

间创下日接待游客 9000 余人的接待记录，经营情况大大超出公司；预计今年

有望实现营业收入 1.9 亿元，人均消费超过 200 元，基本达到盈亏平衡。 

 地产结算大幅减少，投资收益和政府补贴稳定公司利润增长。2012 年，公司

地产业务结算收入 17.8 亿元，2013 年仅 1.46 亿元，大幅下降 92%。6900

万元的投资收益和 1.5 亿元的营业外收入是公司利润增长 8.6%的主要因素。 

 公司景区业务前景广阔，或朝轻资产运营方向发展。据人民网报道，4 月 3

日，江南乌村项目签约仪式在浙江乌镇国际旅游区管委会举行，该项目由乌

镇旅游股份有限公司投资建设，占地面积约 417 亩，总投资 1.5 亿元。我们

分析认为，本次项目投资金额不大，预计主要为输出管理模式，这有望在未

来成为公司景区项目快速扩张的主要方式。 

 重视电商平台打造，遨游网迅速发展。旅游业务在线化是旅游业未来发展的

趋势，公司确立了遨游网平台化、网络化、移动化的发展思路，目前平台化

建设技术研发一期工程已经完成；新版手机 wap 网站全新上线，手机订单增

长迅速；一季度遨游网整体营收同比增长接近 100%。 

财务与估值 

 考虑到古北项目超预期，我们预计公司 2014-2016 年每股收益分别为 0.91、

1.13、1.40 元（原 14-15 年预测值为 0.85 和 1.04 元），按定增 7800 万股

计算，对应摊薄 EPS 分别为 0.76、0.95 和 1.18 元；参考行业整体估值水平

以及公司优秀的景区运营和管理能力，给予公司 2014 年摊薄后每股收益 35

倍 PE，对应目标价 26.6 元，维持公司买入评级。 

 风险提示：自然灾害、重大疾病、古北项目进展低于预期等。 

 

Table_BaseInfo 投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2014 年 04 月 29 日） 19.11 元 

目标价格 26.60 元 

52 周最高价/最低价 20.72/13.07 元 

总股本/流通 A 股（万股） 41,535/41,535 

A 股市值（百万元） 7,937 

国家/地区 中国 

行业 餐饮旅游 

报告发布日期 2014 年 04 月 30 日 

 

Tab le_ChangeR ate     股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） -5.2 1.7 1.8 36.2 

相对表现（%） -3.4 1.4 4.9 48.0 

沪深 300（%）

（%） 

-1.7 0.3 -3.1 -11.8 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabl e_Wi nd 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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Table_Contacter     

Table_Report 相关报告  

一季报扣非净利润有望增长 50% 2014-04-15 

定增获批有利于加快“类乌镇”项目推进 2014-03-18 

乌镇仍具潜力，古北项目可期 2014-02-19 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 636 706 900 1,738 2,608  营业收入 10,280 9,316 10,878 12,540 14,422 

应收账款 925 1,121 1,114 1,307 1,572  营业成本 8,229 7,471 8,683 9,983 11,472 

预付账款 523 426 608 637 733  营业税金及附加 239 101 109 125 148 

存货 908 759 1,281 1,196 1,411  营业费用 728 863 842 966 1,096 

其他 785 581 933 938 1,072  管理费用 352 391 402 464 533 

流动资产合计 3,777 3,593 4,836 5,817 7,395  财务费用 31 66 64 56 49 

长期股权投资 732 945 945 945 945  资产减值损失 13 4 (0) (0) (0) 

固定资产 1,913 2,376 2,344 2,296 2,238  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 312 104 78 64 58  投资净收益 1 69 30 52 92 

无形资产 501 664 644 624 603  其他 0 (0) 0 0 0 

其他 542 577 493 435 375  营业利润 689 489 809 999 1,215 

非流动资产合计 4,001 4,667 4,504 4,363 4,218  营业外收入 36 150 50 40 40 

资产总计 7,778 8,260 9,339 10,180 11,614  营业外支出 1 4 2 2 3 

短期借款 542 907 725 816 770  利润总额 724 635 857 1,037 1,252 

应付账款 896 729 925 1,041 1,179  所得税 196 157 214 259 313 

其他 1,866 2,225 2,659 2,581 3,044  净利润 528 479 643 777 939 

流动负债合计 3,304 3,861 4,309 4,438 4,993  少数股东损益 233 158 266 307 357 

长期借款 34 314 314 314 314  归属于母公司净利润 295 321 377 470 583 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.71 0.77 0.91 1.13 1.40 

其他 76 36 0 0 0        

非流动负债合计 110 351 314 314 314  主要财务比率      

负债合计 3,415 4,211 4,623 4,752 5,307   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

少数股东权益 1,498 1,122 1,388 1,695 2,051  成长能力      

股本 415 415 415 415 415  营业收入 22.1% -9.4% 16.8% 15.3% 15.0% 

资本公积 1,041 848 848 848 848  营业利润 8.0% -29.0% 65.4% 23.5% 21.7% 

留存收益 1,431 1,689 2,066 2,471 2,993  归属于母公司净利润 10.5% 8.6% 17.5% 24.9% 23.9% 

其他 (22) (25) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,363 4,048 4,716 5,428 6,307  毛利率 20.0% 19.8% 20.2% 20.4% 20.5% 

负债和股东权益 7,778 8,260 9,339 10,180 11,614  净利率 2.9% 3.4% 3.5% 3.8% 4.0% 

       ROE 10.9% 11.1% 12.0% 13.3% 14.6% 

现金流量表       ROIC 10.7% 8.2% 11.9% 12.8% 13.6% 

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  偿债能力      

净利润 528 479 643 777 939  资产负债率 43.9% 51.0% 49.5% 46.7% 45.7% 

折旧摊销 153 176 172 182 186  净负债率 0.0% 12.7% 3.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 31 66 64 56 49  流动比率 1.14 0.93 1.12 1.31 1.48 

投资损失 (1) (69) (30) (52) (92)  速动比率 0.87 0.73 0.82 1.04 1.20 

营运资金变动 (63) 470 (418) (105) (108)  营运能力      

其它 (398) (626) 18 (0) (0)  应收账款周转率 11.8 9.1 9.7 10.4 10.0 

经营活动现金流 250 495 449 857 973  存货周转率 6.7 9.0 8.5 8.1 8.8 

资本支出 240 (547) (51) (51) (51)  总资产周转率 1.3 1.2 1.2 1.3 1.3 

长期投资 (625) (207) 13 10 10  每股指标（元）      

其他 (243) (225) 30 52 92  每股收益 0.71 0.77 0.91 1.13 1.40 

投资活动现金流 (628) (979) (8) 11 51  每股经营现金流 0.60 1.19 1.08 2.07 2.35 

债权融资 (311) 256 (1) 0 0  每股净资产 6.90 7.05 8.02 9.00 10.25 

股权融资 102 (194) 0 0 0  估值比率      

其他 321 489 (246) (30) (155)  市盈率 26.9 24.7 21.1 16.9 13.6 

筹资活动现金流 112 551 (247) (30) (154)  市净率 2.8 2.7 2.4 2.1 1.9 

汇率变动影响 (5) (8) 0 0 0  EV/EBITDA 9.6 11.5 8.0 6.8 5.8 

现金净增加额 (270) 59 194 838 870  EV/EBIT 11.7 15.1 9.6 8.0 6.6 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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Table_Disclaimer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，

但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析

师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司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，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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联系人： 王骏飞 

电话： 021-63325888*1131 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

Email： wangjunfei@orientsec.com.cn 

 

 

http://www.hibor.com.cn/

