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本报告导读： 

公司拟以增发+现金方式收购枫彩生态 100%股权（交易作价 24.82 亿元）并募集配套

资金，进一步强化公司景区打造及运营能力，加速打造旅游综合开发商。 

投资要点： 

[Table_Summary]  公司拟以增发+现金方式收购枫彩生态 100%股权（交易作价 24.82

亿）并募集配套资金，契合周边游趋势，减缓资金压力，进一步强

化公司景区打造及运营能力，丰富“田野牧歌”品牌内容，品牌连

锁战略持续深入，加速打造旅游综合开发商。①配套资金偿还贷款、

补充流动资金叠加枫彩生态园苗木销售现金流业务，将缓解公司资金

压力；②景区管理及运营能力将助四季彩色生态园规模化快速扩张；

③生态园业态及“三特营地”项目契合休闲度假趋势，丰富“田野牧歌”

品牌内容，加速打造旅游综合开发商。公司布局项目培育尚需时间，

维持 2015/16 年 EPS 0.22/0.27 元预测，考虑公司停牌期较长，补涨

需求明显，且公司品牌化周边休闲游布局著加速，采取谨慎原则，给

予公司略低于行业平均的 5.5x PB，上调目标价至 35.49 元，增持。 

 收购及募资方案：公司拟以 18.58 元/股发行 1.18 亿股及支付 2.97 亿

元向蓝森环保等 8 家企业以及其他自然人购买枫彩生态 100%股权，

同时公司以 18.58 元/股非公开发行 5274 万股募集 9.8 亿配套资金，

用以支付现金交易对价、偿还银行贷款、补充流动资金及投资开发各

景区“三特营地”项目；方案仍需公司股东大会及证监会批准。 

 全国布局业态已成，资源价值将显：①华山触底或企稳回升，梵净

山、猴岛将成重要增长点；②培育期项目交通环境改善将加速培育。

③全国布局加速，新增项目资源优势独特，符合周边游趋势。 

 风险提示：增发方案的审批风险，募投项目进展低于预期的风险。 
 

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

营业收入 343 386 497 592 706 

(+/-)% -7% 13% 29% 19% 19% 

经营利润（EBIT） 48 60 94 119 131 

(+/-)% -34% 24% 58% 26% 10% 

净利润 31 (37) 31 37 44 

(+/-)% -43% -219% -182% 21% 19% 

每股净收益（元） 0.26 (0.31) 0.22 0.27 0.32 

每股股利（元） 0.05 - 0.04 0.05 0.06 
 

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

经营利润率(%) 14.1% 15.5% 19.0% 20.0% 18.5% 

净资产收益率(%) 5.4% -4.1% 3.3% 3.8% 4.4% 

投入资本回报率(%) 1.8% 2.1% 3.6% 3.8% 3.8% 

EV/EBITDA 10.2 14.6 9.3 7.8 6.9 

市盈率 60.7 -50.9 71.6 59.2 49.9 

股息率 (%) 0.3% 0.0% 0.3% 0.3% 0.4% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 35.49 

 上次预测： 29.20 

当前价格： 22.39 

2015.07.01 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 18.21-26.60 

总市值（百万元） 3,105 

总股本/流通 A 股（百万股） 139/120 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 86% 

日均成交量（百万股） 0.00 

日均成交值（百万元） 0.00 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 894 

每股净资产 6.45 

市净率 3.5 

净负债率 46.63% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2014A 2015E 

Q1 -0.22 -0.04 

Q2 -0.01 0.09 

Q3 0.04 0.17 

Q4 -0.11 - 

全年 -0.30 0.22 

 

[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 0% 0% 20% 

相对指数 11% -9% -76% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《业绩低于预期，静待重组落定》2015.03.17 

《业绩符合预期  盈利和治理拐点显现》
2014.08.20 

《再融资申请获批  机制理顺共振基本面改
善》2014.07.10 

《短期业绩承压  资源储备长期价值显著》

2014.03.13 

《业绩符合预期  看好长期发展前景》
2013.03.22 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.06.30 

股票研究 

社会服务 

社会服务业 

 

[Table_Stock] 
三特索道（002159） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 35.49 

 上次预测： 29.20 

当前价格： 22.39 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.sante.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是一家以旅游客运索道经营为主、

景区及景观房地产开发经营为辅的跨

区域、专业化旅游企业集团。 

主要经营索道，景区，酒店餐饮与旅游

地产。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 18.21-26.60 

市值（百万） 3,105 
 

[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      343 386 497 592 706 

主营业务成本      180 194 244 285 346 

税金及附加      17 21 27 32 38 

主营业务利润      145 172 226 275 322 

其他业务利润      0 0 0 0 0 

营业费用      20 23 29 34 40 

管理费用      73 81 99 118 148 

EBIT      48 60 94 119 131 

财务费用      45 55 45 48 53 

营业利润      69 3 69 86 93 

所得税      26 30 29 37 36 

少数股东损益      11 11 11 14 15 

净利润      31 -37 31 37 44 

资产负债表           

货币资金、短期投资      135 372 36 -191 -384 

其他流动资产      181 188 237 282 336 

长期投资      188 155 175 190 205 

固定资产合计      1,026 1,236 1,584 1,897 2,272 

无形及其他资产      134 133 129 127 125 

资产合计      1,672 2,091 2,167 2,311 2,561 

流动负债      444 733 774 874 1,073 

长期负债      373 210 210 210 210 

股东权益      576 915 939 969 1,004 

投入资本(IC)      1,273 1,429 1,795 2,120 2,512 

现金流量表           

NOPLAT      22 30 65 81 94 

折旧与摊销      52 58 67 84 99 

流动资金增量      26 53 (21) (15) (19) 

资本支出      (251) (267) (411) (394) (472) 

自由现金流      (271) (244) (415) (398) (476) 

经营现金流      103 150 117 156 181 

投资现金流      (271) (244) (415) (398) (476) 

融资现金流      (61) 19 (38) 15 102 

现金流净增加额      (228) (75) (337) (227) (193) 

财务指标           

成长性           

收入增长率      -7.3% 12.7% 28.6% 19.2% 19.3% 

EBIT 增长率      -33.9% 23.9% 57.9% 25.6% 10.4% 

净利润增长率      -43.4% -219.3% -182.2% 21.0% 18.6% 

利润率           

毛利率      47.5% 49.9% 50.9% 51.8% 51.0% 

EBIT 率      14.1% 15.5% 19.0% 20.0% 18.5% 

净利润率      9.1% -9.6% 6.2% 6.3% 6.2% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      5.4% -4.1% 3.3% 3.8% 4.4% 

总资产收益率(ROA)      1.9% -1.8% 1.4% 1.6% 1.7% 

投入资本回报率(ROIC)      1.8% 2.1% 3.6% 3.8% 3.8% 

运营能力           

存货周转天数      197.80 104.85 93.17 98.20 96.56 

应收账款周转天数      5.62 7.71 6.35 5.17 5.17 

总资产周转周转天数      1,645.98 1,777.76 1,564.30 1,380.50 1,258.98 

净利润现金含量      3.30 (4.03) 3.82 4.21 4.12 

资本支出/收入      -73% -69% -83% -67% -67% 

偿债能力           

资产负债率      48.9% 48.9% 45.1% 45.4% 46.9% 

净负债率      95.9% 20.9% 21.7% 28.3% 43.6% 

估值比率           

PE      60.7 (50.9) 71.6 59.2 49.9 

PB      3.3 2.1 2.0 2.0 1.9 

EV/EBITDA      10.2 14.6 9.3 7.8 6.9 

P/S      5.54 5.68 4.42 3.71 3.11 

股息率      0.3% 0.0% 0.3% 0.3% 0.4% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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1. “增发+现金”收购枫彩生态并募集配套资金，加

速打造综合旅游开发商 

1.1. 方案概览：“增发+现金”收购枫彩生态并募集配套资金 

三特索道拟以发行股份及支付现金的方式向蓝森环保等 8 家企业以及其

他 19 名自然人购买其合计持有的枫彩生态 100%股权。 

 

表 1:三特索道重大资产重组暨关联交易方案概览 

 方案 

标的资产估值 24.82 亿元 

收购具体方案 

（1）向当代集团、天风睿合、睿沣资本拟以发行股份的方式购买其分别持有枫彩生态的 14.1015%、

10.0725%以及 4.0290%股权； 

（2）向除上述三家公司之外的蓝森环保等 5 家企业以及其他 19 名自然人拟以发行股份及支付现金的

方式购买其合计持有枫彩生态的 71.7969%股权，具体安排见表 2。 

发行股份数量 

对于上述（1）方案中： 

发行股份数量=最终交易价格×此交易对方持有枫彩生态的股权比例÷发行价格； 

对于上述（2）方案中： 

发行股份的数量=最终交易价格×此交易对方持有枫彩生态的股权比例×（5/6）÷发行价格 

发行股份的发行价 18.58 元/股 

支付现金金额 
对于上述（2）方案中： 

支付现金的金额=最终交易价格×此交对方持有枫彩生态的股权比例×（1/6） 

锁定期 

（1）当代集团、天风睿合、睿沣资本、蓝森环保、王曰忠、郭海涛、左洁通：36 个月 

（2）西藏一叶通：持续持有枫彩生态股权超过 12 个月，则锁定期为 12 个月；持续持有枫彩生态股权

不超过 12 个月，锁定期为 36 个月； 

（3）其余交易对手：12 个月 

业绩承诺及补偿 

（1）三特索道： 

2015-2017 年度每年净利润为正（该金额不含枫彩生态及其子公司实现的净利润），且三年净利润合计

不低于 9000 万元，否则由当代集团予以补偿； 

（2）枫彩生态： 

2015-2017 年度各年扣非净利润分别不低于人民币 1.2 亿元、1.8 亿元及 2.4 亿元，否则由蓝森环保及其

实际控制人王群力予以补偿。 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表 2:三特索道收购枫彩生态方案具体安排 

交易对方 发股数量（股） 支付现金对价（元） 

蓝森环保 49,959,470 185,649,393.02 

当代集团 18,837,459 - 

天风睿合 13,455,328 - 

普邦园林 8,075,666 30,009,177.08 

睿沣资本 5,382,131 - 

博益投资 3,770,622 14,011,635.04 

苏州科尔曼 3,462,405 12,866,298.54 

西藏一叶 2,664,155 9,900,000.03 

19 名自然人 11,992,324 44,563,497 

合计 117,599,560 297,000,000.84 



                                                      三特索道（002159） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         5 of 16 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

配套资金募集方案： 

 

表 3:三特索道非公开发行募集配套资金方案概览 

 方案 

募集资金 9.8 亿元 

发行价格 18.58 元/股 

发行股份数 约 5274 万股，详见表 4 

募集对象 
当代集团、睿沣资本、蓝山汇投资以及自然人吴君亮、刘素文、范

松龙等六名特定投资者 

锁定期 自股份上市之日起 36 个月不能转让 

募集资金用途 

（1）支付本次交易的现金对价  

（2）增资全资子公司田野牧歌俱乐部公司投资“三特营地”项目 

（3）偿还银行借款 

（4）补充流动资金 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表 4:三特索道非公开发行各认购方认购金额及股份数量 

配套资金认购方 
本次认缴的配套资金金额

（亿元） 
认购的股份发行数量（股） 

当代集团 5.6 30,139,935 

睿沣资本 1.7 9,149,623 

蓝山汇投资 1.0 5,382,131 

吴君亮 0.5 2,691,065 

刘素文 0.5 2,691,065 

范松龙 0.5 2,691,065 

合计 9.8 52,744,884 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

1.2. 收购枫彩生态，景区内容能力再提升，加速打造旅游综合

开发商 

公司顺应周边休闲度假游趋势，积极加快城市周边旅游资源的布局，田

野牧歌品牌战略持续深入。收购枫彩生态，公司管理及运营能力将助其

四季彩色生态观光园快速扩张，同时将进一步强化公司景区打造及运营

能力，丰富“田野牧歌”品牌内容，使公司品牌连锁战略更进一步，加

速打造旅游综合开发商；同时枫彩生态观光园苗木销售业务属现金流业

务，将有效缓解公司景区开发初期的资金压力。 

 

1.2.1. 收购看点 

 延续“田野牧歌”品牌建设 

此次收购枫彩生态符合公司前期在全国范围内着力打造的“田野牧歌”式

的休闲游旅游服务项目规划。公司可充分利用已积累的丰富的景区开

发、管理经验，加快枫彩生态四季彩色生态观光园建设进程，使公司

在利用自然旅游资源的同时具备了打造旅游园林、地产园林的能力，

丰富了“田野牧歌”式旅游产品色彩，增强旅游景区的观赏性。 
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 枫彩生态运营成熟，苗木销售成盈利新贡献 

枫彩生态已步入生产投入良性循环阶段，其打造的四季彩色生态观光

园除具备观赏价值外，还实现了苗木的销售，可有效缓解公司的资金

压力。生态观光园建成后，又能成为枫彩生态的苗木生产基地，实现

稳定的苗木增值和销售收入。通过本次交易，公司的长短期投资收益

可以得到一定程度的平衡。 

 

 赏花观景引爆城市周边游 

一方面，枫彩生态利用城市居民热爱观赏自然景观的特点，打造高度

匹配城市居民周边游需求的生态赏花观光景区；另一方面，枫彩生态

采用高科技嫁接等技术，克服了特定赏花期短、各品种赏花间隙长的

不足，打造了适合城市周边游的四季赏花景观，有效延长了景区运营

时间，从而能够吸引更多地客流。 

 

1.2.2. 收购标的公司概览 

1.2.2.1. 公司简介 

枫彩生态 2006 年 7 月由蓝森环保出资设立，是一家集彩色苗木培育、

种植、销售、新品种开发以及四季彩色生态观光园建设和运营为一体

的高科技农业企业。 

 

图 1：枫彩生态股权结构 

 

数据来源：公司公告 

 

1.2.2.2. 主要业务经营模式 

其早期的业务模式以直接销售彩色苗木为主，主要是向园林工程企业

和其他终端客户销售苗木。目前，枫彩生态也逐步由传统的彩色苗木

直接销售模式发展成为建设经营四季彩色生态观光园经营模式，该商

业模式属于典型的平台型模式，不仅能够拓宽枫彩生态业务领域，包

括观光园景区运营、对接旅游观光和苗木生产种植等业务，而且能够

对接生态农业、旅游观光等高附加值服务，未来将形成新的利润增长

点。 
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表 5：枫彩生态业务模式发展历程 

业务模式 发展阶段 模式特点 

传统苗木种植销售模式 2006-2011 年 
（1）种植基地较为分散，规模效应不明显； 

（2）客户来源较为分散，针对性不强。 

四季彩色生态观光园建

设和运营模式 

初期阶段（2011-2013 年） 

（1）种植基地较为集中，规模效应较为明显； 

（2）作为中高端彩色苗木提供商，并积极参与 

当地生态旅游建设。 

成型阶段（2013-2015 年） 

（1）枫彩生态作为彩色生态平台建设和运营商； 

（2）四季彩色生态观光园是集种植、观光旅游、生态文明建设

一体的平台。规模效应明显，并能拓宽枫彩生态业务领域以及盈

利模式。 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

1.2.2.3. 四季彩色生态观光园模式打造都市赏花新格局 

枫彩生态打造的四季彩色生态观光园可以打破城市周边自然条件的束

缚，极大地弥补城市周边自然景观匮乏的的缺憾。同时，通过多种观

赏苗木的组合种植， 四季彩色生态观光园可以突破传统观花、观叶游

游览期短的限制，真正形成可以四季观赏、持续吸引游客的景观。其

主要特点可概括为以下四个方面： 

 

 布局都市生活圈 

枫彩生态在已建成并接待游客的江苏高淳国际慢城枫彩园和正在建设

中的江苏淮安白马湖彩色森林公园的基础上，计划在北京、武汉、成

都、南京、郑州和上海等这样的大型城市周边 1 小时城市圈内，建设和

运营枫彩四季彩色生态观光园。而通过和三特索道等专业旅游公司合

作，形成大城市周边新的乡村休闲、观光旅游景点。 

 

 花木种源储备丰富 

枫彩生态目前已储备秋红枫系列、海棠系列、樱花系列、梨花系列、

玫瑰系列、蓝杉系列、彩莓系列、彩枝木系列、大丽花系列等多种观

赏花木的种源。通过引入国际级水平的生态旅游观光景区设计，以多

种彩色花木的搭配形成了核心景观。 

 

 跨越赏花期短暂限制 

游客可以春季观花、夏季赏花和采莓、秋季观叶、冬季观枝，确保四

季彩色生态观光园一年四季都具备观赏价值，从而打破景区对单一景

色观赏期的依赖，提升景区的竞争力。 

 

 核心景观具有稀缺性 

枫彩生态打造的四季彩色生态观光园的核心景观是由枫彩生态利用自

身先进的技术平台，自行培育种植的多种彩色花木。凭借自身的技术

平台和在多品种、大规格彩色花木储备等方面的优势，枫彩生态打造

的四季彩色生态观光园景观更为独特，不易被其他企业复制。 
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图 2：枫彩生态“四季彩色生态观光园”规划图 

 

数据来源：公司公告 

 

1.2.2.4. 营收表现优异，利润贡献大 

枫彩生态盈利能力较强。一是基于其自身优势，经过多年积累，已经

建立了较大的先发优势、技术优势、规模优势和产品差异化优势，竞

争力较强；二是近年各地市政园林和地产园林建设加速，彩色苗木市

场需求旺盛，枫彩生态的苗木销售业务进入高速增长期。枫彩生态

2014 年营业收入 6181.4 万元/+128.9%，净利润 3543.8 万元/+502.8%；

对比三特索道 2014 年净利润规模，可以预见在收购枫彩生态之后公司

业绩将会有很大程度地改善，盈利水平得到提升。 

 

表 6 枫彩生态财务报表财务报表概览 

 2015 年 1-4 月 2014 年 

营业收入（万元）  7607.5 6181.4 

净利润（万元） 6134.6 3543.8 

毛利率 80.5% 51.9% 

净利率 80.6% 57.3% 

 2015 年 4 月 30 日 2014 年 12 月 31 日 

资产总额（亿元） 8.6 3.3 

归母所有者权益（亿元） 7.8 2.2 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

1.3. 募集配套资金，减缓资金压力，加速品牌连锁战略，深入

布局周边休闲游市场 

 

表 7:三特索道非公开发行募集配套资金用途 

序号 募集资金用途 预计金额（亿元） 

1 支付本次交易现金对价 2.97 

2 
上市公司增资全资子公司田

野牧歌俱乐部公司 
3.5 

3 偿还银行借款 2.8 
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4 补充流动资金 0.23 

合计 合计 9.5 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

公司募集配套资金除用于支付交易现金对价 2.97 亿元外，拟用于偿还银

行借款 2.8 亿元，补充流动资金 2.3 亿元，将有效降低公司财务费用（2014

年财务费用 5522 万元），减缓公司资金压力。 

 

增资田野牧歌俱乐部公司 3.5 亿元，加速品牌连锁战略，深入布局周边

游市场。按田野牧歌投资理念打造的旅游目的地，投资建设的“三特营

地”将实施统一品牌塑造、统一规划建设、统一运营管理，系统开发“三

特营地”项目显著加速品牌连锁战略，周边游深入布局。 

 

表 8:三特索道非公开发行募集配套资金用途 

序号 项目名称 预计投资金额（万元） 

1 内蒙热水三特营地项目 10,500 

2 崇阳隽水河三特营地项目 8,500 

3 咸丰坪坝营三特营地项目 8,000 

4 南漳三特营地项目 5,000 

5 神农架三特营地项目 3,000 

合计 合计 35,000 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2. 资源控制能力突出，全国布局业态形成 

2.1. 原有景区：梵净山、猴岛接力成长，交通改善大势所趋 

2.1.1. 二索道边际影响渐小，华山客流触底，2015 年或有企稳 

收入、利润占比较大的华山索道公司持续受二索道分流影响，客流量、

收入、利润下滑明显。2014 年收入 9064.6 万元/-27.1%，净利润 3235.7

万元/-28.9%，收入、利润及乘索人数已接近 2012 年半数，二索道分流

负面影响几近完全体现，预计 2015 年将企稳回升。 

 

图 3：华山索道 2014 年接待客流量近 2012 年半数 图 4：华山索道公司 2014 年收入利润已近 2012 年半数 
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资料来源：公司公告，国泰君安证券研究 资料来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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2.1.2. 梵净山、猴岛培育顺利，接力成长 

梵净山、猴岛加速培育，业绩高速增长，成为公司主要利润增长点。2014

年梵净山收入 9346.6 万元/+28.7%，净利润 2006.4 万元/+42.5%；海南索

道收入 4011.4 万元/+ 35.0%，净利润 1672.4 /+69.9%；猴岛公园收入

1901.4/+ 47.3% ，净利润 429.9 /+175.3%。 

 

图 5：梵净山 2014 年客流量同增 28.1% 图 6：猴岛公园 2014 年客流量同增 37.7% 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

梵净山景区培育顺利，知名度显著提高，2014 年底贵广高铁通车将带动

周边游爆发，促进客流持续快增，端午节客流同比增速超 40%；海南猴

岛旅游线路全线贯通，浪漫天缘资源优势独特受游客青睐，周边交通改

善促进猴岛景区及索道持续快速增长，成为新的业绩增长点。 

 

2.1.3. 交通全方位改善，将助力培育期项目减亏 

公司主要景区将显著受益于周边高铁及高速公路网络建设，交通通达性

改善及时间距离缩短将有效刺激客流增长，贵广高铁通车及猴岛景区公

路改造完毕显著提升梵净山、猴岛景区客流，未来咸丰坪坝营、南漳古

兵寨等项目周边交通改善将助力项目快速培育。 

 

表 9: 公司主要项目交通改善情况 

公司景区项目 交通改善措施 

梵净山 
2014 年 12 月贵广高铁通车；2015 年沪昆高铁铜仁南站投入使用；2017 年铜仁至玉屏城际铁路、渝黔铁 

路通车。 

海南猴岛 陵水县至猴岛 G223 国道改造完成；美兰机场至陵水站高铁贯通。 

咸丰坪坝营 2014 年末恩来、恩黔高速全线贯通；2015 年重庆北至恩施高铁通车；2019 年黔张常铁路通车。 

南漳古兵寨 2015 年 7 月麻竹高速将设立南漳出口；郑万铁路获批将串联襄阳、南漳、保康等地。 

保康九路寨 2014 年底谷竹高速通车；2015 年保宜高速通车；2016 年保神高速通车。 

数据来源：各景区官网，国泰君安证券研究 

 

2.2. 新签约项目：具有区位优势，布局周边休闲游市场 

2015 年公司新增投资西拉沐沦-浑善达克沙地、大余湾、石门木兰小镇

旅游区三个项目，除了各具特色的旅游资源之外，均表现出了离大城
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市距离较近、交通方便和景区门票价格便宜等特点，公司着力布局周

边休闲游市场。 

 

表 10: 三个项目代表景区的门票价格和区位优势 

景区名称 门票价格 区位 

龙口旅游度假中心 
龙口漂流门票 120 元 

预订价 100 元   
旅游中心距赤峰市克旗政府所在地经棚镇仅 27 公里 

木兰文化生态旅游区 四景联票 224 元 
黄陂区隶属于武汉市辖区，从武汉市城区可乘坐巴士或地铁等直接抵达旅游

区游客集散中心 

红安天台山景区 
门票价格 55 元 ，在线

订购为 50 元 

距离武汉 130 公里，可从武汉各大客运站乘巴士前往风景区； 

红安县有动车停靠站，通往临近的武汉、上海、南京、合肥等大城市 

数据来源：同程网，国泰君安证券研究 

 

2.2.1. 西拉沐沦-浑善达克沙地一期项目 

2.2.1.1. 项目概览 

4月 29日公司公告，旗下子公司克什克腾旗三特旅业发展有限公司投资 

9900 万元开发内蒙克什克腾旗西拉沐沦-浑善达克沙地一期项目。 

 

表 11:西拉沐沦-浑善达克沙地一期项目概览 

项目涵盖范围 

西至西拉沐沦河及其两岸，东起黑水桥，西至响水，

最南至潢源敖包，包括潢源自然保护区在内总面积达

300 平方公里。 

主要建设内容  

包括文化溯源、沙地游乐、亲水旅游、休闲度假、主

题观光、运动旅游等产品。按照目前的经营模式，主

要形成景区门票（含漂流票）、经营性项目收入（穿越

线、水上运动、沙漠运动、餐饮、购物等）、响水休闲

营地。 

投资金额 9900 万元 

建设与回收期 项目建设期 2 年，投资回收期 8.4 年 

投资收益 
20 年平均年收入约 4113 万元，平均年净利润约 1158

万元，内部收益率为 14.24% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2.2.1.2. 区域独特地貌坐拥稀缺性旅游资源 

西拉沐沦河全长 380 千米，流域面积 32171 平方千米，流经西拉沐沦断

裂大峡谷。由于河水是沿大峡谷而下，同时汇聚境内沿途 50 多条大小

河流，水势湍急，在克什克腾旗部分地区落差可达百余米，因此在处

于内陆的内蒙地区形成了具有区域特色的水上项目旅游资源。 

 

浑善达克沙地为丘陵地形，山间分布大量的草原，形成了独特的“沙-草

-林”地形；其多变的山丘地貌地形和沙地风景在旅游资源开发上能够与

西拉沐沦河能够起到相互补充的作用。 

 



                                                      三特索道（002159） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         12 of 16 

 

图 7：西拉沐沦风景 图 8：浑善达克沙地风景 

  

资料来源：蜂鸟网 资料来源：赤峰市政府网 

 

因此，项目也结合该地区独特的地貌优势，着力打造“一轴六分区”

的空间布局：“一轴”为沿西拉沐沦河沿河旅游公路建设文化观光休

闲旅游廊道，“六分区”包括龙口水上游乐区、胡家湾峡谷激情运动

区、非洲大草原生态观光区、上湾子休闲度假区、响水自驾车露营

区、潢源文化朝圣区。 

 

表 12:西拉沐沦河流域现有主要水上旅游资源/项目 

项目名称 资源简介 

龙口水上乐园  综合性水上娱乐项目，其中漂流项目获得了“西拉沐沦第一漂”的美誉。 

响水玉瀑 乾隆皇帝赐名“玉瀑”，当地人称“响水”，水流三进三出，同时发出三声巨响 

响水水库 位于西拉沐沦大峡谷入口，主要以风景观光、野生鱼垂钓、餐饮等为主 

数据来源：驴妈妈旅游网，国泰君安证券研究 

 

2.2.2. 大余湾、石门木兰小镇旅游区开发项目 

2.2.2.1. 项目概览 

5月 21日公司公告，与黄陂县人民政府签订合同，共同开发大余湾美丽

乡村文化休闲旅游区和石门木兰小镇旅游度假区项目，计划总投资 10

亿元。 

 

 大余湾美丽乡村文化休闲旅游区项目 

项目规划以大余湾古村落为核心，建设大余湾古镇、“田野牧歌”社

区、木兰山国家登山健身步道公园、木兰山南山索道、木兰川主题酒

店等项目。 

 

 石门木兰小镇旅游度假区项目 

以打造石门休闲度假、养老养生型旅游小镇为重点，配套开发采石场

户外运动项目、黄门冲乡村旅游项目和月亮湖生态保护区观光项目

等。 

 

2.2.2.2. 独一无二的木兰生态旅游 

黄陂区为中国古代著名故事《木兰辞》的诞生地，目前已经形成了以木

兰山、木兰天池、木兰草原、木兰云雾山为代表的木兰集群生态旅游
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区，并已申报成为国家 5A 级景区。 

 

图 9：木兰生态旅游区 图 10：大余湾乡村生态 

  

资料来源：驴妈妈旅游网 资料来源：途牛旅游网 

 

2.2.3. 红安县天台山风景区项目 

2.2.3.1. 项目概览 

6 月 4 日，公司公告与红安县政府签订红安天台山旅游综合开发项目总

体合同书，对红安县天台山风景区旅游综合项目进行投资开发。项目

总投资额 12.9 亿元，其中景区及配套设施项目投资约 8 亿元，休闲度

假物业项目投资约 4.9 亿元。 

 

 天台山景区及配套设施项目 

按照创建国家 5A 级旅游景区的标准，新建和改造项目规划范围内的旅

游基础设施、公共服务设施、旅游经营设施，主要包括入口大门景区

及配套设施、景区景点及酒店改造建设、索道项目、漂流及水上休闲

运动项目、佛教文化配套项目等。 

 

 休闲度假物业项目 

建设内容为精品酒店、田野牧歌休闲度假项目。 

 

2.2.3.2. 多元化旅游资源，开发潜力巨大 

天台山景区总面积 120 平方公里，属国家级森林公园、国家 4A 级旅游

景区、国家地质公园、湖北省级风景名胜区；景区内包括天台主峰、

九焰山、天台寺、红色圣山在内的各式主题旅游，丰富的各类主题旅

游资源，使得未来景区在打造休闲度假游上具有多样化的选择。 
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图 11：天台山风景区正门 图 12：天台寺风景 

  

资料来源：同程旅游网 资料来源： 中国传统文化门户网 

 

表 13: 天台山风景区涵盖各类旅游资源 

旅游资源 所属类别 资源简介 

天台山主峰 自然奇观与美景 海拔 817 米，以其“山顶似台、势若接天”而得名。 

香山湖 休闲度假 由水面环绕而成的岛屿，夏季平均气温 18℃左右，是水上娱乐、避暑胜地。 

九焰山 古代历史文化 
“薛刚反唐”故事发源地，山上古兵寨、古城墙、古战场遗迹保护完好；同名

电视剧亦已拍摄，具有较好的宣传基础 

天台寺 宗教文化 
佛教“天台宗”的发源地，通过举办禅乐文化节等活动，致力于打造中国首座

佛教禅乐寺院，  

红色圣山 红色旅游 以革命时期第五次反围剿为背景，存有当时的政府办公地等旧址 

数据来源：各景区官网，国泰君安证券研究 

 

3. 盈利预测和投资建议 

公司拟以增发+现金方式收购枫彩生态 100%股权（交易作价 24.82 亿）

并募集配套资金，契合周边游趋势，减缓资金压力，进一步强化公司景

区打造及运营能力，丰富“田野牧歌”品牌内容，品牌连锁战略持续深

入，加速打造旅游综合开发商。①配套资金偿还贷款、补充流动资金叠

加枫彩生态园苗木销售现金流业务，将缓解公司资金压力；②景区管理

及运营能力将助四季彩色生态园规模化快速扩张；③生态园业态及“三

特营地”项目契合休闲度假趋势，丰富“田野牧歌”品牌内容，加速打

造旅游综合开发商。 

 

上调目标价至 35.49 元，维持增持评级。公司布局项目培育尚需时间，

维持 2015/16 年 EPS 0.22/0.27 元预测。对比其他可比自然景区，公司在

全国多地有景区布局，资源价值显著，公司品牌化周边休闲游布局显著

加速，战略转型旅游综合开发商。此外目前公司市值仅 31 亿元，停牌

期间全部 A 股整体市值上涨约 37.3%，国君旅游行业整体市值上涨约

49.8%，补涨需求明显。综合以上因素考虑，采取谨慎原则，给予公司

略低于行业平均的 5.5x PB，上调目标价至 35.49 元，维持增持评级。 
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表 14：相关上市公司盈利预测及估值（2015.06.29） 

  
股本 收盘

价 

市值 EPS PE 
PB 

亿 亿元 13A 14A 15E 16E 13A 14A 15E 16E 

002159.SZ 三特索道 1.4  22.4  31  0.23  -0.27  0.22 0.27 97  -83 102 83 3.47 

 行业平均        141 69.2 59.0 47.0 6.00 

000430.SZ 张家界 3.2  13.0  42  0.22  0.19  0.28  0.37  59  68  46  35  8.89 

000888.SZ 峨眉山 A 5.3  14.9  79  0.43  0.72  0.47  0.57  35  21  32  26  4.58 

002059.SZ 云南旅游 7.3  11.3  83  0.20  0.18  0.18  0.24  57  63  63  47  5.59 

603099.SH 长白山 2.7  20.2  55  0.23  0.30  0.37  0.45  88  67  55  45  7.11 

000978.SZ 桂林旅游 3.6  13.9  50  0.03  0.11  0.14  0.17  464  127  99  82  3.81 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

4. 风险提示 

增发方案的审批风险； 

相关募投项目进展低于预期的风险； 

自然灾害等影响景区客流； 

相关项目培育期长于预期。 
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