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本报告导读： 

公司意图打造区域旅游资源整合平台，集团控制西线优质旅游资源，资产注入有望加

速；旗下旅游资产质量将持续改善，完善目的地服务体系建设，盈利能力将持续提升。 

投资要点： 

[Table_Summary]  公司意图打造区域旅游资源整合平台，体外优质资产注入有望，将

持续改善旗下旅游资产质量，完善目的地服务体系建设。①张家界

旅游资源丰富，地方政府做大做强旅游产业动力足；公司作为全市唯

一上市平台，旗下旅游资源相对较少，政府有意将体外优质资产注入

上市公司平台；②集团层面已控股张家界西线主要景区，有望成为公

司旅游资源整合的突破口；③现有景区盈利提升空间大：交通改善、

天子山索道停运致客流高增长；资产质量提升，目的地服务建设完善

打开提价空间，助力营收维持稳定。考虑杨家界索道客流 15 年高增

长以及 16 年天子山索道开通后分流，调整 15-17 年 EPS 为

0.42/0.45/0.54 元（+0.03/-0.07/-0.14 元），上调目标价 18.48 元，增持。 

 张家界旅游资源丰富，地方政府做大做强旅游产业动力足；公司作

为全市唯一上市平台，控制资源少，体外优质资产有望注入上市公

司平台。①张家界旅游立市，优质资源丰富，地方政府对旅游产业扶

持政策力度大；②公司作为全市唯一上市平台只控制了宝峰湖、十里

画廊等少数资源，集团和政府均有意让上市公司控制更多优质资产。 

 控股股东已开始回购优质景区资产，现已控制并运营西线主要景区，

有望成为公司旅游资源整合的突破口。①控股股东于 15 年 9 月对西

线景区运营公司进行重组并控股，逐步对该区域资源进行深入开发；

②未来西线景区有望率先注入上市公司平台，提升公司盈利能力。 

 现有景区资源盈利提升空间大：①交通持续改善、营销力度加大、

天子山索道停运致 15 年客流高增长；②资产质量升级、目的地服务

体系持续完善打开提价空间，将弥补天子山索道开通后的分流影响。 

 风险提示：景区项目建设开发低于预期；资源整合进度不及预期。 

  

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 500 484 746 776 866 

(+/-)% -27% -3% 54% 4% 12% 

经营利润（EBIT） 80 94 200 219 253 

(+/-)% -43% 18% 113% 10% 16% 

净利润 51 61 135 143 174 

(+/-)% -51% 20% 121% 6% 22% 

每股净收益（元） 0.16 0.19 0.42 0.45 0.54 

每股股利（元） - - - - -  

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营利润率(%) 16.0% 19.4% 26.8% 28.2% 29.2% 

净资产收益率(%) 11.8% 12.4% 21.5% 18.5% 18.4% 

投入资本回报率(%) 11.6% 16.7% 21.8% 24.9% 26.1% 

EV/EBITDA 19.9 18.0 9.4 8.3 7.3 

市盈率 81 69 31 29 24 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 18.48 

 上次预测： 16.45 

当前价格： 13.32 

2015.11.05 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 7.20-16.77 

总市值（百万元） 4,274 

总股本/流通 A 股（百万股） 321/209 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 65% 

日均成交量（百万股） 1523.22 

日均成交值（百万元） 175.08 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 625 

每股净资产 1.95 

市净率 6.8 

净负债率 1.66% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2014A 2015E 

Q1 -0.02 -0.01 

Q2 0.08 0.16 

Q3 0.14 0.26 

Q4 -0.01 0.01 

全年 0.19 0.42 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 28% 16% 62% 

相对指数 8% 21% 17% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《业绩持续靓丽 营销加大助力客流高增长》

2015.10.29 

《交通改善催热周边游 营销加大激增客流》
2015.10.13 

《中报表现靓丽  国企改革预期或将升温》

2015.08.17 

《业绩向好，国企改革预期加速落地》

2015.07.22 

《业绩低于预期  内外环境改善驱动成长》
2015.03.10 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.11.05 

股票研究 

社会服务 

社会服务业 

 

[Table_Stock] 
张家界（000430） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 18.48 

 上次预测： 16.45 

当前价格： 13.32 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.zjjgf.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是一家以投资、开发、经营自然景

区为主业的国有控股上市公司，主要从

事景区开发、酒店管理等旅游业务。 

公司主营旅游资源开发，旅游基础设施

建设和旅游配套服务等业务。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

0% 12% 25% 37% 50% 62%

1m

3m

12m

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 7.20-16.77 

市值（百万） 4,274 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入      500 484 746 776 866 

主营业务成本      333 301 430 426 458 

税金及附加      15 18 26 26 29 

主营业务利润      152 165 290 324 379 

其他业务利润      0 0 0 0 0 

营业费用      23 24 34 39 48 

管理费用      46 47 56 66 78 

EBIT      80 94 200 219 253 

财务费用      7 7 8 16 6 

营业利润      73 87 192 203 247 

所得税      23 24 58 61 74 

少数股东损益      0 0 0 0 0 

净利润      51 61 135 143 174 

资产负债表           

货币资金、短期投资      69 58 82 85 205 

其他流动资产      12 20 31 32 37 

长期投资      4 0 0 0 0 

固定资产合计      409 335 591 584 644 

无形及其他资产      91 102 95 89 84 

资产合计      603 533 817 808 988 

流动负债      71 110 259 107 113 

长期负债      99 77 77 77 77 

股东权益      434 493 628 771 945 

投入资本(IC)      490 420 650 635 685 

现金流量表           

NOPLAT      57 70 97 124 151 

折旧与摊销      27 25 28 29 32 

流动资金增量      3 6 4 7 6 

资本支出      (120) (113) (10) (16) (54) 

自由现金流      (123) (109) (10) (16) (54) 

经营现金流      91 99 130 161 190 

投资现金流      (123) (109) (10) (16) (54) 

融资现金流      34 (6) (48) (5) (4) 

现金流净增加额      2 (16) 72 140 132 

财务指标           

成长性           

收入增长率      -26.8% -3.2% 8.5% 14.5% 13.5% 

EBIT 增长率      -43.3% 17.5% 43.6% 29.6% 22.9% 

净利润增长率      -50.5% 17.6% 50.0% 33.3% 23.3% 

利润率           

毛利率      33.4% 38.0% 43.6% 46.4% 48.4% 

EBIT 率      16.0% 19.4% 25.7% 29.1% 31.5% 

净利润率      10.2% 12.4% 17.1% 20.0% 21.7% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      11.8% 12.2% 15.4% 17.1% 17.4% 

总资产收益率(ROA)      8.5% 8.8% 12.1% 13.8% 14.4% 

投入资本回报率(ROIC)      11.6% 12.2% 17.6% 23.4% 27.7% 

运营能力           

存货周转天数      3.84 5.48 6.17 6.23 6.74 

应收账款周转天数      1.10 1.13 1.04 1.21 1.07 

总资产周转周转天数      407.34 485.66 495.70 489.20 507.63 

净利润现金含量      1.78 1.64 1.44 1.34 1.28 

资本支出/收入      -24% -23% -2% -3% -8% 

偿债能力           

资产负债率      28.2% 27.3% 20.6% 18.6% 16.7% 

净负债率      29.0% 19.5% 9.6% 8.0% 6.6% 

估值比率           

PE      81.4 68.6 31.0 29.0 24.1 

PB      3.0 2.7 2.3 1.9 1.6 

EV/EBITDA      10.0 9.0 5.0 3.7 2.9 

P/S      4.65 0.04 4.43 3.87 3.41 

股息率      0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 公司意图打造旅游资源平台，资产注入有望加速 

张家界旅游资源丰富，公司控制资源少，作为全市唯一上市平台，地

方政府做大平台动力足、能力强，体外优质资产注入有望加速推进。

未来五年公司的发展战略为在立足现有景区的发展上，逐步辐射周

边，开拓挖掘新的旅游市场，掌控更多的优质旅游资源。 

 

1.1. 张家界旅游资源丰富，上市公司仅控制少数资源 

张家界武陵源风景区面积 369 平方公里，其中核心景区面积达 264 平方

公里（黄山风景区和峨眉山风景区面积分别仅为 160 和 154 平方公里）。

但上市公司只控制了宝峰湖、十里画廊等少数几个景点及相关的索

道、客运车运营权，核心景区内的其他诸多景点仍在上市公司体外，

黄石寨索道、天子山索道、百龙天梯等也均为其他企业所有。 

 

而从整个张家界市的旅游发展来看，目前已经形成了“三星拱月”的态

势，包括中心武陵源区景点，东线大峡谷、五雷山旅游区，西线九天

洞、茅岩河、贺龙故居等，旅游资源十分丰富。 

 

1.2. 集团逐步控制资源，未来或存在外延收购或资产注入预期 

对于武陵源核心景区内来说，除了门票之外（环保客运包含在门票价格

内），公司只拥有杨家界索道一个收入点；而黄石寨索道、天子山索

道、百龙天梯等运输工具经营权均不属于上市公司，未来只要控制了

任意一条线路，公司业绩将提升一个台阶，进入到新的阶段。 

 

此外，公司控股股东张家界市经投集团有限公司已经于 2015 年 9 月 30

日重组组建了张家界茅岩河旅游开发股份有限公司，专门负责张家界

西线旅游资源的开发建设和营销推广工作，并对旗下的所有西线景区

进行高品质的整合、提质、升级等。若未来将这一块优质旅游资产与

上市公司平台进行整合注入，不仅能提升公司收入和盈利水平，更能

够丰富公司旅游资源和产品，使公司的发展格局扩充到整个张家界

市。 

表 1：张家界主要旅游资源股东结构 

景区资源 股东结构 

黄石寨索道 台湾证吉兴业有限公司、张家界公园管理处 

天子山索道 香港安达国际度假乐园（张家界）有限公司、武陵源区人民政府 

百龙天梯 北京百龙绿色科技企业总公司、英国佛洛伊德有限公司 

东线大峡谷景区 张家界大峡谷旅游景区管理有限公司 

东线五雷山景区 张家界五雷山旅游有限公司 

西线各景区资源 张家界茅岩河旅游开发股份有限公司 

（属于张家界市经投集团有限公司） 

数据来源：全国企业信用公示系统、国泰君安证券研究 

 

2. 现有景区资源：业绩高增长，盈利能力强 

公司 2015 年前三季度实现业绩的高速增长：前三季度营收 5.06 亿元

/+44.75%，归母净利 1.31 亿元/+101.65%。分业务板块来看，杨家界索
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道成为业绩增长最主要的推动力，前三季度营收 1.11 亿元/+677.78%。

此外，宝峰湖、环保客运、张国际酒店等板块收入均保持稳定增长。 

 

图 1：2015 年公司季度业绩数据同比大幅增长（亿元） 图 2：杨家界索道是公司前三季度增量收入的最大驱动力 

  

资料来源：WIND，国泰君安证券研究 资料来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

公司业绩高增长主要源于以下几个方面： 

 天子山索道停运给杨家界索道带来高客流增长 

武陵源风景区内主要的客运索道包括黄石寨索道、天子山索道和杨家

界索道三条，其中天子山索道于 2015 年起停运维修，加上杨家界索道

2014 年新开业的低基数，直接导致其 2015 年客流出现激增，前三季度

实现购票人数 165.59 万人/+664.14%。按照建设进度 2016 年天子山索道

将恢复运营，预计将对杨家界索道造成分流影响（2013 年天子山索道购

票人数约 150 万人）。 

 

 张家界市交通改善促进大景区客流增长 

目前张家界荷花机场已开通包括上海、北京、深圳等一线城市，以及

长沙、西安、南京等多个省会城市在内的近 20 个国内城市直达航班，

以及直达韩国釜山等地的国际航班；黔张常铁路也于 2015 年 7 月开工

建设。大交通的改善给张家界市带来了旅游高景气度，2015 年 1-8 月张

家界累计过夜游客达到 1558 万人/+33.3%，武陵源区累计过夜游客 685

万人/+28.3%。 

 

 联票销售等营销措施 

公司自 2015 年以来积极与魅力湘西等合作，结合旗下各景区，尤其是

离核心景点距离较远的宝峰湖，推出联票优惠营销措施，带动宝峰湖

等景点客流不断增长，2015 年前三季度宝峰湖实现购票人数 86.04 万人

/+102.88%。 
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图 3：2015.1-8 张家界累计过夜游客同增 33.3% 图 4：2015.1-8 武陵源区累计过夜游客同增 28.3% 

  

资料来源：张家界市统计信息网，国泰君安证券研究 资料来源：张家界市统计信息网，国泰君安证券研究 

 

3. 资产质量提升，目的地服务体系建设持续完善 

2016 年天子山索道重新开始运营后势必会对杨家界索道造成分流，进

而影响公司业绩表现；因此，公司也在积极采取应对措施：①交通改

善将持续，大景区客流有望不断保持较快增长；②对旗下各景点进行

改造升级，深度挖掘景区资源、完善配套设施建设；③增设游客消费

场景，契合休闲度假游趋势；④加强目的地服务建设，游客中心门店

铺设加快推进。 

 

3.1. 交通改善与营销力度增强将带动客流持续增长 

3.1.1. 张家界周边交通环境持续改善 

未来几年，张家界大交通建设仍将持续：荷花机场将开通更多国内城

市的直线航班，增加客源地；黔张常铁路已经开通建设，到长沙仅需 2

小时；张桑高速将连接张家界与桑植等周边区县。而在交通战略规划

方面，张家界市未来将重点开发中西部地区，吸引更多游客从西安、

成都、重庆、武汉等地前来。此外，交通改善还将带来周边游、自驾

游等休闲度假类型的游客，改善游客结构。 

 

表 2：张家界未来几年周边高铁及公路开通情况 

名称 详情 预计开通时间 

黔张常铁路 张家界-长沙（6 小时缩短至 2 小时） 已经开工建设，预计 2019 年通车 

张桑高速 张家界-桑植 2018 年 

包海高铁（张-吉-怀） 张家界-吉首-怀化 2016 年底开工 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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图 5：张家界将全面加强建设与国内及周边各主要城市交通情况 

 

资料来源：张家界日报 

 

3.1.2. 品牌建设持续推进，打造国际化旅游品牌 

张家界各景区一直致力于走出国门，在境外进行宣传与旅游产品推

介。从 2001 年开始，韩国就成为了张家界境外游客的主力，韩国旅行

团增速也超过了长白山和桂林。未来公司将继续推行国际化品牌营

销，吸引更多国外游客，尤其是年轻游客。 

 

3.2. 深挖景点资源，完善配套设施建设 

 杨家界索道配套工程项目建设 

公司于 2015 年 8 月发布公告称，将投资约 1.9 亿元用于建设连接教字垭

镇和杨家界索道的公路、停车场及游客中心，这将有效解决杨家界索

道的交通瓶颈，同时完善相关旅游服务。 

 

 宝峰湖景点后续开发项目 

宝峰湖 2015 年游客量预计将超过 100 万人，目前景区仅开发了约 1/3，

2014年 8月开工建设的入口广场目前已经基本完成，将有效提升游客体

验。此外，未来宝峰湖周边将建设环湖木栈道等景观，深度挖掘景区

资源。 

 

3.3. 丰富游客消费场景，契合休闲度假游趋势 

目前，武陵源区内有 4 万多间客房，基本能满足游客需求。但随着交通

改善，未来景区会有更多休闲度假型游客，将对配套酒店、餐饮等提

出更高要求。一方面，公司可结合景区自然资源的构造特点举办一系

列户外旅游活动并将其常态化（如之前举办的十里画廊百米长卷、宝峰

湖高尔夫极限挑战赛等），让游客有机会亲身参与其中；另一方面，公

司也将积极考虑推进休闲度假地建设，打造全新的游客体验。 

 

3.4. 目的地服务体系建设持续完善 

公司于 2013 年推出自由旅神线上直销平台，并在 2014 年与携程签订战

略合作框架协议。从目前的实际运营来看，通过线上预订的客流增长

整体较为缓慢，同时游客通过携程等预订“机+酒”产品到达景区之后，
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目的地接待服务水平仍有提升空间。因此，公司未来将重点建设集

“吃出行娱游购”于一体的游客服务中心，规划建设“2100 门店体

系”，将自由旅神与之融合并与携程等 OTA 进行对接。未来公司将从

线上营销延伸到线下服务全产业链，完善 O2O 业态。 

 

图 6：张家界游客中心体系门店布局将大幅增加 

 

资料来源：红网常德站 

 

4. 盈利预测 

调整公司 2015-17 年 EPS 为 0.42/0.45/0.54 元（+0.03/-0.07/-0.14 元），

主要基于以下两个方面的假设： 

 

 公司 2015 年前三季度 EPS0.41 元，考虑到杨家界索道将持续高客

流，业绩增长的驱动力将持续至年末，2015Q4 有望实现扭亏为

盈，故上调 2015 年 EPS 至 0.42 元。 

 

 天子山索道预计将于 2016 年恢复运营，对杨家界索道将造成分流

影响，预计将分流约 50 万人，约占 2015 年杨家界索道客流量的近

25%；结合公司可能采取的进一步联票销售政策、对景区内容改造

升级及完善配套设施等，综合预计将使杨家界索道客流下降约

15%，因此下调 2016/17 年 EPS 为 0.45/0.54 元。 

 

上调目标价至 18.48 元，维持增持评级。我们选取同样与张家界具有稀

缺资源及索道运营业务的自然景区类上市公司黄山、峨眉山和丽江旅游，

以及同样存在区域内旅游资源整合预期的云南旅游，得到可比公司 2015

年平均 PE 为 39x，考虑公司资产注入预期有望加速进行，盈利能力提升

空间大，因此给予目标公司 2015 年超过行业平均 44xPE，对应目标价为

18.48 元，维持增持评级。 

 

表 3：相关上市公司盈利预测及估值（2015.11.02） 

  收盘价 
市值 EPS PE 

评级 
亿元 14A 15E 16E 14A 15E 16E 

600054.SH 黄山旅游 21.3  106.3  0.44  0.59  0.75  49  36  28  增持 
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000888.SZ 峨眉山 A 10.7  56.1  0.36  0.41  0.52  30  26  20  增持 

002033.SZ 丽江旅游 14.0  59.0  0.43  0.54  0.63  32  26  22  增持 

002059.SZ 云南旅游 11.7  85.7  0.09  0.18  0.24  130  65  49  增持 

 行业平均       39 30   

数据来源：各公司 EPS 均来自国泰君安盈利预测 

 

5. 风险提示 

 自然灾害风险； 

 杨家界索道客流流失高于预期； 

 景区项目改造建设进度缓慢； 

 资源整合进程低于预期。 
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