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本报告导读： 

公司通过管理输出方式异地复制，经营持续改善，突破业绩瓶颈。定增加速镇江项目

建设，核心高管利益绑定，三条产品线齐发力，有望持续打开异地项目复制空间。 

投资要点： 

[Table_Summary]  首次覆盖给予增持评级，目标价 47.94 元。①公司主营海洋主题公园

经营管理，三条产品线、轻重资产并举，突破业绩瓶颈；②将合力打

造“大白鲸计划”文化产业链，打开“IP+VR+线下主题公园”空间；③

公司高管参与的非公开发行计划成功过会，所有核心骨干利益均绑

定。④预计公司 2016-17 年 EPS 为 0.49/0.65 元，首次覆盖给予 2017

年 74xPE，对应目标价 47.94 元，增持。 

 公司主营主题公园经营管理，轻重资产并举进行异地复制，突破业

绩瓶颈。①受客源地条件、季节性特征及资金等因素限制，大连、哈

尔滨主题公园升级扩张速度缓慢；②确立“大白鲸计划”+本部产品升

级改造战略，积极布局室内儿童主题乐园、第五代海洋公园、水/海

岸城三大产品线，通过管理输出模式异地复制，探索全新利润增长点，

突破现有业务天花板；③拟非公开发行 5 亿元债券，收购奥美基金

80%股权，申请 10 亿元旅游文化基金进一步拓宽项目投融资渠道。 

 定增加速镇江项目建设，核心高管利益绑定，异地复制步伐稳步推

进。①公司定增募集资金 7.9 亿用于镇江项目，推进异地复制；增发

后核心高管持股，利益充分绑定；②镇江项目计划于 2016 年初开工

建设，2017 年末竣工交付使用。预计项目达产后，年收入 4.3 亿元，

净利润 1.6 亿（公司享有 70%收益），有望增厚公司业绩。 

 公司未来有望寻求多方合作，合力打造“大白鲸计划”文化产业链。

公司与定增认购方签订战略合作框架，未来有望在技术支持、产品丰

富度、品牌宣传、项目基金合作、创新 IP 打造等方面优势互补，带

动“大白鲸计划”文化产业链上、中、下游协同发展。 

 风险提示：竞争加剧客流不及预期风险；定增方案审批风险 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 290 305 338 386 443 

(+/-)% 15% 5% 11% 14% 15% 

经营利润（EBIT） 71 70 69 88 97 

(+/-)% 43% -2% -1% 28% 10% 

净利润 39 43 45 60 70 

(+/-)% 18% 12% 5% 32% 18% 

每股净收益（元） 0.42 0.47 0.49 0.65 0.76 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营利润率(%) 24.6% 22.8% 20.3% 22.8% 21.9% 

净资产收益率(%) 10.8% 11.1% 10.9% 13.1% 13.9% 

投入资本回报率(%) 11.8% 13.1% 15.1% 23.2% 30.2% 

EV/EBITDA 28.8 28.3 33.0 27.3 24.9 

市盈率 86.4 77.4 73.7 55.7 47.3 

股息率 (%) 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 47.94 

  当前价格： 36.98 

2016.12.14 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 23.71-52.50 

总市值（百万元） 3,402 

总股本/流通 A 股（百万股） 92/92 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 135.34 

日均成交值（百万元） 56.86 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 437 

每股净资产 4.75 

市净率 7.8 

净负债率 -32.48% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2015A 2016E 

Q1 -0.07 -0.10 

Q2 0.16 0.13 

Q3 0.73 0.72 

Q4 -0.35 -0.26 

全年 0.47 0.49 

 

[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 -18% -3% -12% 

相对指数 -16% -7% -2% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2016.12.14 

股票研究 

社会服务 

社会服务业 

 

[Table_Stock] 
大连圣亚（600593） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 47.94 

当前价格： 36.98 

2016.12.14 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.sunasia.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是一家主营旅游娱乐产业的上市公

司，目前拥有大连海底通道水族馆圣亚

海洋世界、极地探险旅游景观圣亚极地

世界，成功开发和取得了包括瓦房店地

中海温泉公园、天津国际游乐港海洋世

界、苏州太湖水底世界和青岛亚图岛艺

术公园项目等若干旅游资源，建设了哈

尔滨圣亚极地海洋馆，还拥有世界第一

座情景式海洋主题乐园新圣亚海洋世

界。 

由于互联网发展，公司对营销模式和销

售渠道进行了全面调整和转型，借助大

连市建设“智慧旅游城市”的契机，不

断深入开展“智慧景区”建设，对智慧

旅游平台持续投入和打造，线上线下互

动发展，全面拥抱互联网。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 23.71-52.50 

市值（百万） 3,402 
 

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

损益表      2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业总收入      290 305 338 386 443 

营业成本      133 138 154 168 199 

税金及附加      10 11 12 13 15 

销售费用      27 27 33 36 38 

管理费用      49 60 71 81 93 

EBIT      71 70 69 88 97 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      0 5 5 5 5 

财务费用      19 13 12 11 6 

营业利润      54 59 62 82 96 

所得税      12 12 13 17 20 

少数股东损益      0 3 4 5 6 

净利润      39 43 45 60 70 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      121 119 140 249 356 

其他流动资产      3 3 0 0 0 

长期投资      23 21 21 21 21 

固定资产合计      319 309 269 231 196 

无形及其他资产      185 172 163 154 146 

资产合计      676 642 616 671 747 

流动负债      151 138 94 101 117 

非流动负债      138 94 81 83 86 

股东权益      357 386 413 454 506 

投入资本(IC)      458 420 360 299 253 

现金流量表           

NOPLAT      54 55 54 69 76 

折旧与摊销      47 49 30 28 26 

流动资金增量      -18 19 -2 15 2 

资本支出      -47 -30 18 18 18 

自由现金流      36 94 101 131 123 

经营现金流      102 117 90 108 104 

投资现金流      -52 -25 24 24 24 

融资现金流      -107 -92 -93 -22 -21 

现金流净增加额      -57 0 21 109 107 

财务指标           

成长性           

收入增长率      14.9% 5.2% 10.7% 14.2% 14.8% 

EBIT 增长率      42.9% -2.4% -1.4% 27.7% 10.3% 

净利润增长率      18.4% 11.6% 5.1% 32.3% 17.7% 

利润率           

毛利率      54.2% 54.8% 54.4% 56.5% 55.0% 

EBIT 率      24.6% 22.8% 20.3% 22.8% 21.9% 

净利润率      13.3% 14.1% 13.4% 15.5% 15.9% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      10.8% 11.1% 10.9% 13.1% 13.9% 

总资产收益率(ROA)      5.7% 6.7% 7.3% 8.9% 9.4% 

投入资本回报率(ROIC)      11.8% 13.1% 15.1% 23.2% 30.2% 

运营能力           

存货周转天数      5 5 5 5 5 

应收账款周转天数      3 3 3 3 3 

总资产周转周转天数      889 788 679 608 584 

净利润现金含量      2.65 2.73 1.98 1.80 1.49 

资本支出/收入      16% 10% -5% -5% -4% 

偿债能力           

资产负债率      42.7% 36.2% 28.5% 27.5% 27.2% 

净负债率      26.3% 8.1% -14.2% -36.6% -53.3% 

估值比率           

PE      86.4 77.4 73.7 55.7 47.3 

PB      9.3 8.6 8.1 7.3 6.6 

EV/EBITDA      28.8 28.3 33.0 27.3 24.9 

P/S      11.5 10.9 9.8 8.6 7.5 

股息率      0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

 

 

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. 公司为旅游 IP 稀缺标的，旨在打造蓝色迪士尼 

公司在 2014 年进一步确立了整合资源、打造全文化产业链的发展战略，

该战略以“大白鲸计划”为载体，以“打造中国蓝色迪士尼”为目标，公司

正在从国内领先的海洋极地主题乐园建设运营商转型为海洋主题全文化

产业链打造者。 

 

公司项目资源丰富，重点发力海洋世界主题公园的经营及管理。共有 7

家控股子公司，4 家参股公司，在大连、哈尔滨经营 2 个主题公园， 5

个场馆（圣亚海洋世界、极地世界、珊瑚世界、恐龙世界、哈尔滨极地

馆）及 2 个多媒体互动体验项目（深海传奇、恐龙传奇），其中圣亚海

洋世界是国家 4A 级景区，在芜湖地区联合新华联经营 1 个海洋公园。 

 

公司旗下拥有 4 类产品业态： 

 海洋世界及极地馆：1）大连：圣亚海洋世界景区（4A 级景区，包

括圣亚海洋世界、极地世界、珊瑚世界、深海传奇四个场馆）、恐

龙传奇（多媒体互动体验项目）、恐龙世界（户外青少年主题乐园）。

2）哈尔滨：哈尔滨极地馆（4A 级景区）。 

 

 室内儿童乐园：于 2013 年 9 月上市运营，即大白鲸世界儿童乐园。 

 

 第五代海洋公园：首个输出管理与技术的海洋馆项目——芜湖新华

联大白鲸海洋公园于 2016 年 9 月正式运营；世界首创移动企鹅馆

已先后在镇江、银川完成巡展。水（海）岸城已与多地政府达成合

作意向。并成功开发和取得了包括瓦房店地中海温泉公园、天津国

际游乐港海洋世界、苏州太湖水底世界和青岛亚图岛艺术公园项目

等若干旅游资源。 

 

 旅游 IP 产业链：公司加快原创海洋文化 IP 的打造与衍生，以生活

化、场景化为原则，用文化+旅游+娱乐的跨界融合思路，将海洋文

化融入城市生活，是 A 股旅游产业 IP 稀缺标的。 

 

 

表 1：大连圣亚主要旅游场馆及票价  

地区 主要场馆 票价（元/人） 

大连地区 

圣亚海洋世界 110 

极地世界 80 

珊瑚世界 （圣亚海洋世界+极地世界+珊瑚世界+深海传奇为 220 元） 

恐龙世界 （圣亚海洋世界+极地世界+珊瑚世界+恐龙传奇为 280 元） 

哈尔滨地区 哈尔滨极地馆 130 

芜湖 大白鲸海洋公园 150 

数据来源：公司公告、景区官网，国泰君安证券研究 
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图 1：公司 16H1 旅游服务业收入占比超 90% 图 2：公司 16H1 主要收入来源为大连地区 

  

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 

 

2. 管理输出异地扩张，三产品线齐发力布局文化旅游 

2.1. 国内主题公园市场有望达 200 亿元 

2.1.1. 主题公园发展受益国内游高速增长 

旅游产业未来 CAGR 有望维持 11%增速，成为我国经济增长的重要引

擎。2014 年全国游乐行业投资额达 1500 亿元人民币，文化旅游业步入

了一个高速发展时期。 

 

图 3：国内游兴起带动旅游人数不断攀升 

 

数据来源：国家旅游局、国泰君安证券研究 

 

 

我国现阶段主题公园市场规模约 120 亿元，主题公园产业有望借国内游

高速增长东风发展提速，规模达 200 亿元。经过 20 余年的发展，中国

主题公园建设从自创品牌到引进品牌，行业已逐步完善。目前我国主题

公园市场每年有客流 1.5 亿人次，消费额超 120 亿元，市场空间巨大。

借助国内游、周边游兴起的契机，主题公园产业发展将提速。 
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图 4：主题公园快速发展 

北京大观园是中国
主题公园的萌芽

锦绣中华是我国第
一个真正意义上的
大型主题公园

萌芽阶段
1983年

发展阶段
1989年

提升阶段
1998年

深圳欢乐谷是20世

纪末国内投资规模
最大、设施最先进
的现代主题乐园

完善阶段
2008年

芜湖方特欢乐世界
引领我国主题公园
高科技化风潮

2015年

迪士尼落户上海进
一步印证着中国市
场的巨大潜力

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

2.1.2. 日益看重打造自有 IP，经营状况有待改善 

 主题公园数量高速增长，三年 CAGR 达 30.7%。我国约有 2500 个

主题公园。从 2010 年开始，我国主题公园的建设进入了快车道，

中国各城市确定在建与新开园的主题公园项目为 59 个（不包括外

资项目），总投资额为 2211.5 亿元人民币。 

 

 主题公园类型丰富，涉及多方面。我国主题公园的类型涵盖了科

学、历史、文化、生态、游乐等门类。 

 

 地域分布不均衡，东部沿海地区占比接近 60%。中国主题公园主

要集中在珠三角、长三角和环渤海等沿海地区，主题公园分布与

相应地区的经济水平和人均消费相吻合。 

 

 主题公园竞争加剧，日益看中打造 IP。在保利、万达力之后，万

科、恒大、世茂等地产商也纷纷进军主题公园产业。国外主题公

园巨头加速进入中国布局，迪士尼即将在上海开业，环球影城落

户北京通州，美国六旗选址海盐，乐高乐园进驻上海，梦工厂通

过牵手中冶集团进军中国。国内主题公园日益看重 IP，或者引

进，例如浙江安吉 Hello Kitty；2016 年开业的上海迪士尼乐园又将

为国内游客重新定义主题公园的品质标准，这种代表国际一流水

准的优质产品进入之后，过去 30 年中国主题公园行业发展的最初

级模式将被迫终止，缺乏特色、品质粗陋的主题公园将难以存

活。 

 

 主题公园盈利能力尚待提升，仅 10%主题公园盈利。全国目前

2500个主题公园，其中 70%处于亏损状态，20%持平状态，仅 10%

达到了盈利目的。 

 

表 2：2010-14 年已开业主题公园 CAGR=30.7% 

统计指标 

已经开业的主题公园项目 开工在建的主题公园项目 2010 年起新

开业主题公

园项目总计 

中国内地在

建主题公园

项目总计 
2010 2011 2012 2013 2014 
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投资额 

（亿元） 
126.5 154 282.5 1043.2 605.3 563 1648.5 

占地面积 

（公顷） 
1320 464 957 5667 4146 2741 9813 

项目数量 

（个） 
9 7 10 24 11 26 35 

数据来源：赢商网，国泰君安证券研究 

 

表 3：我国主题公园类型丰富度较高 

主题类别 典型主题公园 

民俗风情 民俗文化村 

自然生态 海洋水族馆、野生动物园 

游戏动漫 方特欢乐王国 

历史文化 宋城、水浒城 

景观模拟 锦绣中华 

休闲娱乐 水上乐园、欢乐谷 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

图 5：我国主题公园地域分布不均 图 6：70%主题公园亏损，盈利仅 10% 

  

数据来源：前瞻产业研究院、国泰君安证券研究 数据来源：前瞻产业研究院、国泰君安证券研究 

 

2.2. 大连市场竞争激烈，土地及资金因素限制升级扩张 

大连地区旅游市场增长放缓竞争加剧，公司现有项目受制土地及资金限

制升级扩张缓慢。受累与东三省经济增速下降等因素影响，大连地区旅

游市场增速低于全国水平，各景区之间主要为存量博弈，同城其他景区

老虎滩海洋公园、旅顺及金石滩近年来通过不断整合资源、提升产品，

逐渐抢占市场份额。公司在大连的项目受限土地及资金资源，升级扩张

速度缓慢。  

 

图 7：竞争日趋激烈，公司主营业务增速逐年放缓 图 8：近年来公司净利润起伏较大 
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营业收入（万元） 同比（%）

  

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 

 

2.3. 管理输出模式突破天花板，三产品线齐发力 

公司主要拥有三条产品线：室内儿童主题乐园产品线、第五代海洋公

园产品线、水/海岸城产品线。公司目前正积极通过管理及技术输出模

式进行异地复制，同时储备更多优质项目资源：通过与招商局集团、

华侨城集团等公司合作，在杭州、宁波、深圳、厦门等城市储备了符

合公司发展战略的项目资源，有望突破现有业务天花板。 

 

室内儿童主题乐园项目 ：2015年新开业14家分店，产品类型涵盖了主

力店、社区店与旗舰店，截至 2015 年底已在全国 26 座城市开业 32 家

分店，基本完成全国布局。“大白鲸世界”被赢商网授予“2015 中国体验

式商业地产领航奖、中国最佳体验式儿童品牌”；大白鲸世界儿童乐园

项目入选国家文化部“特色文化产业重点项目”（该项目全国入取 66 个，

其中辽宁省入选 3 个，大连市仅入选 1 个）。 

 

第五代海洋公园项目（部分）： 

 哈尔滨极地馆二期项目：该项目所处的太阳岛风景区属于国家级

风景名胜，其总体规划必须由国务院审批，目前正处于审批阶

段。哈尔滨极地馆二期项目的规划设计已完成，并通过哈尔滨市

规划局的审核，待通过哈尔滨市城市规划委员会的审批后，再由

哈尔滨市规划局上报黑龙江省相关部门审批立项。 

 

 芜湖新华联大白鲸世界海洋公园项目：该项目提供各种海洋公园

娱乐设施，是一个集海洋展示、表演、购物、休闲、娱乐、餐饮

等各种服务的一站式消费场所。 

 

 淮安龙宫大白鲸戏水世界项目：公司按照与江苏省淮安市政府的

合作意向，继续推项目进展。该项目为淮安西游记主题乐园的启

动项目。 

 

 2016年 12月新签合作协议项目：1）厦门邮轮城魔幻海洋王国项目，

租赁 17 年，达产后年收入 2.9 亿元，税后内部收益率 14%；2）三亚圣

亚海洋科技馆•鲸世界项目，公司持有 70%股权，达产后营收 9,342 万

元，税后内部收益率 11.32%；3）杭州野生动物园Ⅱ期龙晖海洋王国项

目，公司持有 40%股权，达产后年收入 37,884 万元，税后内部收益率
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14.48%。 

 

水/海岸城产品线项目（部分）： 

 镇江大白鲸世界水岸城项目：公司已与镇江文旅集团签署《全面战

略合作框架协议》，项目总投资10.89亿元，公司按70%比例投资。 

 

 2016 年 12 月新签合作协议项目：1）淳安大白鲸千岛湖水岸城项

目，公司持有70%股权，达产后年收入23,898万元，税后内部收益

率 13.86%；2）营口鲅鱼圈大白鲸世界海岸城项目，公司持有股权不

低于 70%，达产后年收入 18,355 万元，税后内部收益率 10.03%。 

 

表 4：公司通过管理及技术输出方式进行异地扩张 

项目类型 项目名称 合作方 项目介绍/进展 

室内儿童主

题乐园项目 
室内儿童主题乐园项目 ----- 

2015年新开业 14家分店，产品类型涵盖了主力店、

社区店与旗舰店，截至 2015 年底已在全国 26 座城

市开业 32 家分店，基本完成全国布局。其中大白

鲸世界儿童乐园项目入选国家文化部“特色文化产

业重点项目”（该项目全国入取 66 个，其中辽宁省

入选 3 个，大连市仅入选 1 个）。 

第五代海洋

公园项目 

芜湖新华联大白鲸世界

海洋公园项目 

北京新华联臵地股份

有限公司 

占地 7.8 公顷，建筑面积 3.6 万平方米，海洋公园

主题游乐公园。提供包括海洋展示、购物、休闲娱

乐、餐饮在内的一站式消费服务。 

淮安龙宫大白鲸戏水世

界项目 
江苏省淮安市政府 

占地 550 亩，计划投资 15 亿元，集文化旅游、娱

乐教育、演出演艺、动漫影视、商贸餐饮、休闲度

假为一体的西游记主题乐园，预计年游客量可达

300 万人次。 

哈尔滨极地馆二期项 哈尔滨市规划局 

该项目所处的太阳岛风景区属于国家级风景名胜，

其总体规划必须由国务院审批，目前正处于审批阶

段。哈尔滨极地馆二期项目的规划设计已完成，并

通过哈尔滨市规划局的审核，待通过哈尔滨市城市

规划委员会的审批后，再由哈尔滨市规划局上报黑

龙江省相关部门审批立项。 

移动企鹅馆项目 
旅游景区、房地产及

购物中心 

2015 年先后与旅游景区、房地产及购物中心合作，

在镇江、银川、呼和浩特、南通、淮安、深圳等地

圆满完成 6 次展出，接待参观游客约 16.6 万人次，

达成扩大品牌影响力及实现当期收益的经营目标。 

昆明大白鲸世界海洋公

园项目 
昆明安宁市政府 

2015 年，公司子公司与昆明安宁市政府就项目用

地达成初步意向，项目选址位于安宁市太平街道，

临近昆明西山度假区，项目一期占地面积约为

1,257.5 亩。 

三亚圣亚海洋科技馆•

鲸世界项目 

三亚中改院教育文化

产业发展投资有限公

司 

已签署合作协议。该项目拟打造侧重体验的科教旅

游项目，总投资为 29,479 万元，建设期两年，税

后财务内部收益率 11.32%。公司持有 70%股权。 

厦门邮轮城魔幻海洋王

国项目 

厦门西海湾邮轮城投

资有限公司 

拟签订房租租赁协议。该项目以海洋珍稀动物表演

为特色，建设集旅游、休闲、娱乐、科幻、表演于

一体的海洋文化主题旅游王国，投资额 38,178 万

元，建设工期 20 个月，租赁期限为 17 年，投资
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利润率 15.8%。 

杭州野生动物园Ⅱ期龙

晖海洋王国项目 

杭州野生动物世界有

限公司、苏州时夏企

业管理中心 

已签订合作意向。总投资 100，288 万元，打造以

休闲、体验、参与为主导模式的新型旅游格局，占

地 10.22 万平方米，建设期两年。预计年客流量可

以达到 150 万人次。公司持有 40%股权。 

 

 

 

 

 

 

 

 

水/海岸城

产品线项目 

 

 

 

 

 

 

 

 

镇江大白鲸世界水岸城

项目 
镇江文旅集团 

项目总投资 10.89 亿元，公司出资 70%，包括极地

旱雪公园和魔幻秀场两部分，其通过为游客提供室

外旱雪运动体验、海洋动物魔幻表演、极地与海洋

动物展示 

瓦房店大白鲸世界海岸

城项目 
瓦房店市人民政府 

公司拟在瓦房店市李官镇境内投资建设“大白鲸世

界海岸城及配套项目”。该项目先期建设的起步区

包括沙滩及海上休闲娱乐、山体娱乐运动、海洋哺

乳动物繁育基地等核心体验项目。按照框架协议约

定，起步区预计投资为 5 亿元人民币，建设期二年。 

营口鲅鱼圈大白鲸世界

海岸城项目 

营口海滨天沐实业有

限公司 

 

已签订合作意向。一期项目总投资约为 78,145 万

元，建设海洋研究中心，引入当地独有的海洋文化

旅游项目，占地 11.99 万平方米，建设期两年。二

期将在一期项目基础上，结合当地的温泉旅游资源

和公司优势经营项目进行深度开发。公司持有股权

不低于 70%。 

淳安大白鲸千岛湖水岸

城项目 

大连易和房地产集团

有限公司 

已签订合作协议。项目总投资为 88,191 万元，计

划涵盖水下城市、白鲸馆、千岛湖秀场多个功能区，

并有旅游配套部分，占地面积 62,026 平方米，建

设期为两年，旅游项目 投资利润率 13.16%。公司

持有 70%股权。 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

三步走战略布局文化旅游产业链。根据公司规划，公司在短期内通过

技术输出、管理输出的方式 “借船出海”，为公司提供一定的利润增长

点；中、后期通过增资、并购等资本运作手段，整合产业链内项目；

同时加快大数据建设工程，实现线下与线上的主动互动功能，配合政

府推进“智慧旅游”。 

 

2.4. 发行债券、收购基金，进一步拓宽项目投融资渠道 

2.4.1. 拟非公开发行债券不超过 5 亿元 

公司拟以一次或分期发行形式在中国境内面向合格投资者非公开发行

规模为不超过人民币 5 亿元的债券。募集资金将用于偿还公司债务、

补充流动资金或项目建设等。 

 

债券面值 100 元，按面值平价发行，期限为不超过五年，预计利率水

平不超过 7%，按年付息、到期一次还本。 

 

我们认为公司本次非公开发行债券利于充裕公司资金，为项目顺利推

进提供保障，助于公司战略实施和可持续发展。 

 

2.4.2. 收购奥美基金 80%股权，拓宽投融资渠道 

公司全资子公司圣亚投资有限公司拟收购深圳市奥美投资基金管理有
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限公司 80%股权，转让价格为 140.45 万元。 

 

奥美基金于 2016 年 4 月在深圳前海地区成立，注册资本 500 万元，营

业范围为股权投资基金管理、创业投资、投资管理、受托资产管理。

2016 年 11 月 1 日完成基金管理人登记备案，但至今尚未开展任何业

务。 

 

我们认为，本次收购基金公司有助于有效拓宽融资渠道，推进新项目

有序顺利开展，利于加快实施公司发展战略。 

 

2.4.3. 申请不超过 10 亿元的旅游文化私募基金投资额度 

公司拟申请不超过 10 亿元的旅游文化私募基金投资额度，主要用于旅

游文化相关项目投融资，优先保证公司未来旅游文化相关项目资金需

求。 

 

基金形式包括但不限于项目基金、产业基金、并购基金等。自基金投

入项目的资金到位时起至项目建成运营时止不超过 3 年启动项目回购 

 

我们认为 10 亿元的旅游文化基金将有助于满足新项目的资金需求，推

动项目顺利开展，并进而利于公司战略有效执行，有望推升公司业

绩。 

 

3. 定增加速推进镇江项目，核心高管利益绑定 

3.1. 非公开发行 7.9 亿元，满足镇江项目资金需求 

 

定增已获证监会审核通过。本次非公开发行数量不超过 29,739,552 

股，募资不超过 78,839.56 万元，发行价 26.51 元/股。 

 

定增目的在于满足镇江魔幻海洋世界项目资金需求。募集资金主要用

于投资建设镇江魔幻海洋世界项目（公司持股 70%），限售期 3 年。另

外 30%投资由镇江文旅完成。 

 

此次定增发行对象为精一投资、探索者创业、杨睿博拟设立的有限公

司、大连圣亚部分管理层和骨干员工拟设立的有限合伙企业共四名特

定投资者。认购方均以人民币现金方式认购公司本次发行的股票。其

中，精一投资出资 25,923.72 万元认购 9,778,845 万股，探索者创业出资

25,923.72 万元认购 9,778,845 万股，杨睿博拟设立的有限公司出资

25,923.72 万元认购 9,778,845 万股，大连圣亚部分管理层和骨干员工拟

设立的有限合伙企业出资 1,068.40 万元认购 403,017 万股。  

 

核心高管参与定增，利益绑定充分。公司核心团队几乎全部参与，包

括总经理肖峰、副总经理田力、孙彤、财务总监孙湘、董事会秘书丁

霞，以及多个骨干员工，利益充分绑定。 

 

表 5：公司非公开发行股票对象及金额一览 

发行对象 认购数量（万股） 认购金额（万元） 实际控制人 
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大连精一投资中心（有

限合伙） 
9,778,84 25,923.72 大连国资委 

大连探索者创业投资

有限公司 
9,778,84 25,923.72 金文年（80%）、崔大有（20%） 

杨睿博和孙雪飞以及

北京文希化妆品有限

公司拟合资设立的有

限公司 

9,778,84 25,923.72 

杨睿博（90%）、孙雪飞（5%）、

北京文希化妆品有限公司

（5%） 

大连圣亚部分管理层

和骨干员工拟设立的

有限合伙企业 

1,068.40 1,068.40 肖峰（19.04%）等 

合计 29,739,552 78,839.56  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

表 6：募集资金将主要用于镇江项目 

项目名称 投资总额（万元） 拟利用募资金额（万元） 

镇江魔幻海洋世界项目 108,863,.41 76,204.37 

发行费用 - 2,635.19 

合计 - 78,839.56 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

3.2. 募投项目：区位好、竞争少，异地项目拓展空间持续打开 

 镇江市经济发展水平较高，地理位臵优越，交通便捷，具有较好

的主题公园建设基础：镇江地处长江和京杭大运河交汇点，交通

网络极为发达，乘坐高铁距南京、常州、扬州、泰州等地均在 30

分钟以内，距上海仅 90 分钟；长三角一带密集的人口和较高的经

济发展水平为镇江旅游的发展提供了良好的腹地。镇江魔幻海洋

世界项目距离镇江高铁站 4 公里，南京站至镇江站高铁 20 分钟车

程，交通十分便利。镇江市经济发展水平较高，：2014 年镇江市

常住人口数量为 317.14 万人，人均 GDP 为 10.27 万元（居江苏省

第五位）；自 2010 年以来，镇江旅游收入保持了 10%以上的增长

速度，2014 年镇江全年实现旅游总收入 554.5 亿元，同比增长

14.5%，接待国内旅游者 4,389.90 万人次，同比增长 12.6%。 

 

 镇江主题公园市场尚处空白，公司拥有先发优势。目前镇江缺乏

大型的现代化主题公园，旅游体验不够丰富，游客仍以观光游为

主；三山风景区是镇江旅游的核心景区之一，占地面积大，水域

面积广，具备建设主题公园的基础，并存在与主题公园进行互补

的需求。镇江项目共分为两期建设，一期建设内容由海洋文化体

验区、帆船游艇文化展示区、三山旅游配套服务区和滨水开放空

间等组成；二期建设项目主要为嬉水公园。 

 

 镇江项目一期工程计划 2016 年开工，建设期两年，项目建成后将

直接增厚公司业绩，并平滑因东北季节性因素导致的业绩周期性

波动。该项目计划于 2016 年初开工建设，于 2017 年末竣工交付使

用，建设期两年。根据项目经济效益测算，本项目建成并达产

后，预计实现年销售收入 4.34 亿元，预计实现净利润 1.62 亿元，
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公司将根据投资比例获得 1.13 亿元净利润。同时，由于华东地区

旅游业季节性特征较东北地区弱，镇江项目建成后公司经营业绩

的季节性特征可在一定程度上得到平缓。 

 

3.3. 与定增认购方战略合作，加速布局“大白鲸计划”文化产业

链 

公司与定增认购方签订战略合作框架协议，将在技术支持、产品丰富度、

品牌宣传、项目基金合作、吸引国内外资本合作、创新 IP 打造等方面

优势互补，带动“大白鲸计划”文化产业链上、中、下游协同发展。 

  

 “大白鲸计划”是一个以儿童为目标受众，以保卫想象力为主旨，以

原创内容为核心，由大连出版社发起，综合运用图书、动漫、影视、

游戏、演艺、主题乐园等形式，跨媒介、跨业界的大型文化产业链

项目。上游为主题原创儿童文学，中游为主题动漫、影视、游戏、

舞台剧及动漫衍生品等，下游为“主题公园+原创文学+影视”为协同

模式，打造原创文学产业部落、文化艺术交流中心。 

 

图 9：公司与定增参与方签订战略合作协议，有望共同布局“大白鲸计划”文化产业链 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

 大连探索者：将推动公司与“新青年摄影”在儿童摄影、摄像、微电

影、影视剧制作等方面开展合作，将推动公司与“新青年摄影”间开

展浪漫求婚、婚纱摄影、情侣写真等业务合作，通过摄影机构的牌

影响力、技术优势、创新概念等优势，丰富公司传统业务品类，并

提升服务品质。 

 

 大连精一：将促使精石文化发挥其在影视剧、纪录片等方面的投资

经验和业界口碑，并利用其资金优势，积极开展影视剧相关业务或

投资，为宣传、推广公司开展或拟开展的相关合作项目创造机会和

条件，提供行业及品牌知名度。 

 

 北京华贸：将利用其基金管理及运作方面的经验协助公司通过发起
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设立项目基金、并购基金、产业发展基金等方式，吸引国内外资本

合作，为公司“大白鲸计划”文化产业链上、中、下游相关合作项目

提供长期、稳定的资金支持。此外，通过融资租赁方面的资源及渠

道，在门店场地、海洋馆设备等方面为公司新项目开发建设的前期

投入提供支持。 

 

4. 盈利预测及投资建议 

 盈利预测：考虑到随着异地项目的扩张步伐加快，且镇江项目计

划于 2016 年初开工建设，2017 年末竣工交付使用。预计项目达产

后，年收入 4.3 亿元，净利润 1.6 亿（公司享有 70%收益），有望

增厚公司业绩。公司主营业务收入及净利润将进一步提升，预计

2016-18 年公司旅游服务业务收入 3.38/3.86/4.43 亿元，同比增长

15.3%/14.2%/14.8%，预计公司2016-18年EPS为0.49/0.65/0.76元。 

 

 采用 PE 方法对公司进行估值：可比公司我们选取同为经营主题公

园的宋城演艺，华侨城A和曲江文旅。可比公司 2017年平均 PE约

为 37.95x，考虑到公司未来将通过三步走战略进入文化+旅游领

域，主题公园未来发展前景广阔，海洋公园主题在国内存在稀缺

性，属于稀缺标的，因此享有一定的估值溢价，给予公司 2017 年

PE 为 73.75x，对应合理估值为 47.94 元。 

 

表 7：相关上市公司盈利预测及估值（2016.12.13） 

  
收盘

价 

市值 EPS PE PB 

亿元 15A/E 16E 17E 15A 16E 17E 15A 

300144.SZ 宋城演艺 20.87 303.16 0.45 0.62 0.82 46.38 33.66 25.45 5.41 

600706.SH 曲江文旅 18.67 33.51 0.27 0.34 0.37 69.15 54.91 50.46 4.02 

 行业平均   0.36 0.48 0.60 57.77 44.29 37.95 4.72 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

 采用 DCF 方法（FCFF）对公司进行绝对估值，基本假设如下表所

示。我们得到公司的合理估值为 48.25 元/股。 

 

表 8：绝对估值的基本假设 

基本假设 数值 基本假设 数值 

无风险利率 Rf 3.5% 所得税率 t 25% 

贝塔 β 0.80 税后债务资本成本 4.88% 

风险溢价 ERP 7.0% 目标债权融资比例 D/(D+E) 35% 

股权资本成本 Ke 9.1% 加权平均资本成本 WACC 7.6% 

税前债务资本成本 Kd 6.5% 永续增长率 4.0% 

数据来源：公司公告，Wind，国泰君安证券研究 

 

综合分部估值和 DCF 估值结论，采取谨慎性原则，我们给予公司目标价

47.94 元，首次覆盖给予增持评级。 

 

5. 风险提示 
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 行业竞争加剧导致的客流量不及预期风险：大连同城竞争对手产

品更新改造及资源整合加快，本地市场竞争更加严峻。水族馆刚

性成本不断增大的压力转化为争夺客源的压力，旅顺和金石滩的

旅游项目不断推陈出新并加速整合推广，这些都对公司现有经营

形成巨大威胁。 

 

 主营业务结构简单，收入结构单一风险：传统旅游业受到新兴自

驾游、体闲游、自由行等的冲击，迫切需要运用自身的经营和管

理优势，不断探索和寻找新的利润增长点，解决目前主营业务单

一、抵抗风险能力较弱的劣势。 

 

 合作框架进程不达预期：公司与定增参与方签署的相关《战略合作

框架协议》为合同各方初步确定合作意愿的约定性文件，上述项目

的正式实施尚需协议双方进一步协商谈判。 

 

 国际政治经济及自然灾害风险：受国际政治经济形势不断变化的

影响，国内旅游行业尤其是东北三省旅游行业可能会受到一定程

度的影响。同时，国内新型流行性疾病的发生和蔓延、各类环境

污染事件等都可能会对公司经营产生不利的影响。 
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