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相关报告 

1. 《疫情承压彰显经营实力，多元产品

有望提供增量》   2022-08-31   

 
 
 事件：三特索道公告三季报。公司 2022Q3 实现营收 1.18 亿元，同比增长

7.38%，实现归母净利润 0.12 亿元，同比增长 196.10%。 

 公司跨区域经营业务，疫情扰动下彰显韧性。公司项目布局包含内蒙古

坝上草原、海南岛、浙江千岛湖、贵州梵净山等，跨区域布局一方面为公司

储备具有多元化自然生态、人文内涵的山水景区与城市主题乐园，用以应对

疫情期间游客出游偏好变化；另一方面在 Q2 与 9 月疫情反复后，跨区域经营

业务有效降低特定地区疫情反复对于公司整体业绩带来的承压情况，在疫情

多地反复的背景下有效抵御风险。 

 公司注重改善财务结构，降低财务费用缓解疫情反复带来的业绩压力。

公司 10 月 8 日审议通过了《关于转让保康三特九路寨旅游开发有限公司股

权的议案》，同意将公司所持保康三特九路寨旅游开发有限公司 100%股权转

让给楚烽公司，交易的成交金额包括股权转让价款 4,970 万元以及公司对保

康公司的债权约 13,830.29 万元，共计约 18,800.29 万元。疫情前 19 年公司

资产负债率为 61%，经由疫情期间公司出售亏损项目，目前公司资产负债率

已由 2021 年 50.43%降低至 36.73%，财务结构得到较大改善。  

 投资建议：预计公司 2022 / 2023 / 2024 年实现净利润-0.50 / 0.60 / 1.32 亿元，

EPS -0.28 / 0.34 / 0.75 元/股，2023 / 2024 年对应 PE 32.6 / 14.7X，维持“增持”

评级。 

 风险提示：国内疫情反复；疫后消费疲软；在建项目进程不及预期。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 405 435 289 500 685 

收入增长率（%） -40.1 7.2 -33.5 72.8 37.1 

归母净利润（百万元） 29 -174 -50 60 132 

净利润增长率（%） 150.1 -709.5 71.2 219.5 121.2 

EPS（元/股） 0.2 -1.0 -0.3 0.3 0.7 

PE 57.0 — — 32.6 14.7 

ROE（%） 2.0 -14.2 -4.3 4.9 9.7 

PB 1.1 1.6 1.7 1.6 1.4 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 405.35 434.57 289.17 499.75 684.98  成长性      

减:营业成本 246.93 236.61 160.19 242.19 297.33  营业收入增长率 -40.1% 7.2% -33.5% 72.8% 37.1% 

 营业税费 3.83 4.73 2.89 4.50 5.48  营业利润增长率 -37.4% -327.8% 69.1% 313.3% 138.3% 

   销售费用 21.29 20.91 14.46 24.99 34.25  净利润增长率 150.1% -709.5% 71.2% 219.5% 121.2% 

   管理费用 150.89 132.73 106.99 124.94 143.85  EBITDA 增长率 -63.6% 36.1% -96.8% 2,126.4% 97.9% 

   研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBIT 增长率 -105.7% 322.9% -81.7% 2,126.4% 97.9% 

   财务费用 87.52 19.65 30.27 22.59 20.81  NOPLAT 增长率 -109.8% -705.4% -82.0% 1,146.8% 83.7% 

  资产减值损失 -1.00 -158.74 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 -3.1% -6.2% -17.9% 3.3% 7.0% 

加:公允价值变动收益 0.00 41.25 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 33.4% -15.5% -4.0% 4.9% 10.4% 

 投资和汇兑收益 156.36 -23.44 -14.46 5.00 20.55  利润率      

营业利润 57.04 -129.91 -40.10 85.55 203.82  毛利率 39.1% 45.6% 44.6% 51.5% 56.6% 

加:营业外净收支 0.25 -10.09 0.00 0.00 0.00  营业利润率 14.1% -29.9% -13.9% 17.1% 29.8% 

利润总额 57.28 -139.99 -40.10 85.55 203.82  净利润率 6.6% -41.1% -17.3% 12.0% 19.3% 

减:所得税 30.41 38.42 10.02 25.66 71.34  EBITDA/营业收入 26.4% 33.5% 1.6% 20.6% 29.8% 

净利润 28.52 -173.85 -50.12 59.88 132.48  EBIT/营业收入 -2.8% 5.8% 1.6% 20.6% 29.8% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 589.04 539.09 101.14 219.88 380.21  固定资产周转天数 1180 957 1439 832 607 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 -227 -207 -263 -195 -157 

应收帐款 7.60 11.27 6.84 11.38 16.52  流动资产周转天数 570 531 188 217 262 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 7 9 9 8 9 

预付帐款 7.56 4.12 3.92 5.86 6.55  存货周转天数 4 11 6 7 8 

存货 2.93 6.87 2.78 4.70 6.52  总资产周转天数 2443 2143 2612 1620 1285 

其他流动资产 5.60 11.58 11.58 11.58 11.58  投资资本周转天数 2141 1873 2310 1380 1078 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 2.0% -14.2% -4.3% 4.9% 9.7% 

长期股权投资 192.92 163.09 163.09 163.09 163.09  ROA 1.1% -6.8% -2.4% 2.7% 5.5% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC -0.2% 1.4% 0.3% 3.8% 6.6% 

固定资产 1310.85 1139.77 1139.77 1139.77 1139.77  费用率      

在建工程 54.62 73.45 73.45 73.45 73.45  销售费用率 5.3% 4.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

无形资产 52.91 111.41 111.41 111.41 111.41  管理费用率 37.2% 30.5% 37.0% 25.0% 21.0% 

其他非流动资产 14.73 5.16 5.16 5.16 5.16  财务费用率 21.6% 4.5% 10.5% 4.5% 3.0% 

资产总额 2713.00 2551.98 2069.36 2217.82 2410.90  三费/营业收入 64.1% 39.9% 52.5% 34.5% 29.0% 

短期债务 384.24 474.80 224.80 224.80 224.80  偿债能力      

应付帐款 3.73 3.85 2.76 3.92 4.93  资产负债率 44.8% 50.4% 41.3% 42.5% 41.6% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 81.3% 101.7% 70.3% 74.0% 71.3% 

其他流动负债 0.13 0.27 0.27 0.27 0.27  流动比率 0.93 0.78 0.31 0.52 0.78 

长期借款 228.20 159.83 59.83 59.83 59.83  速动比率 0.91 0.76 0.30 0.50 0.76 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 -0.13 0.48 0.11 3.26 6.46 

负债总额 1216.36 1286.92 854.42 943.00 1003.59  分红指标      

少数股东权益 50.78 43.90 43.90 43.90 43.90  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 177.30 177.30 177.30 177.30 177.30  分红比率      

留存收益 396.84 222.99 172.87 232.75 365.24  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1496.63 1265.06 1214.94 1274.82 1407.31  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.21 -0.98 -0.28 0.34 0.75 

净利润 26.88 -178.41 -50.12 59.88 132.48  BVPS(元) 10.43 6.89 6.60 6.94 7.69 

加:折旧和摊销 118.43 120.52 0.00 0.00 0.00  PE(X) 57.0 — — 32.6 14.7 

  资产减值准备 17.59 181.58 0.00 0.00 0.00  PB(X) 1.1 1.6 1.7 1.6 1.4 

公允价值变动损失 0.00 -41.25 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 88.95 52.57 42.11 31.61 31.61  P/S 5.2 4.5 6.8 3.9 2.8 

   投资收益 -156.36 23.44 14.46 -5.00 -20.55  EV/EBITDA 18.2 16.2 532.3 22.8 10.7 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 39.33 -85.03 -37.84 58.86 27.84  PEG 0.4 — — 0.1 0.1 

经营活动产生现金流量 135.17 95.75 -31.39 145.35 171.39  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 182.13 -122.80 -14.46 5.00 20.55  REP      

融资活动产生现金流量 -58.67 -23.58 -392.11 -31.61 -31.61        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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