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国泰君安证券股份有限公司关于张家界旅游集团股份有限

公司非公开发行股票摊薄即期回报的核查意见 

 

张家界旅游集团股份有限公司（以下简称“公司”或“张家界”）于2016

年3月21日召开九届董事会第四次会议，审议通过了《关于公司非公开发行股票

摊薄即期回报及公司采取措施的议案》。国泰君安证券股份有限公司（以下简称

“国泰君安”、“本保荐机构”）根据《国务院办公厅关于进一步加强资本市场

中小投资者合法权益保护工作的意见》（国办发[2013] 110号）以及《关于首发

及再融资、重大资产重组摊薄即期回报有关事项的指导意见》（证监会公告[2015] 

31号）的相关要求，对公司本次非公开发行股票完成后摊薄即期回报对公司主要

财务指标的影响及公司采取的措施进行了核查，具体情况如下： 

一、本次非公开发行摊薄即期回报对公司主要财务指标的影响 

（一）假设前提 

本测算基于下述假设前提： 

1、假设本次发行于2016年7月末完成，该完成时间仅用于计算本次非公开

发行摊薄即期回报对主要财务指标的影响，最终以中国证监会核准并实际发行完

成时间为准； 

2、假设本次发行数量为115,495,668股，募集资金总额为120,000.00万元，

同时，本次测算不考虑相关发行费用。本次非公开发行股票的数量、募集资金金

额仅为基于测算目的假设，最终以中国证监会核准发行的股份数量、发行结果为

准； 

3、宏观经济环境、产业政策、行业发展状况、产品市场情况等方面没有发

生重大变化； 

4、在预测公司发行后净资产时，未考虑除募集资金、净利润之外的其他因

素对净资产的影响； 

5、在预测公司总股本时，以本次非公开发行前2015年12月31日总股本
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320,835,149股为基础，仅考虑本次非公开发行股票的影响，不考虑其他因素导

致股本发生的变化； 

6、2015年，公司实现的归属于母公司股东扣除非经常性损益前/后的净利润

为11,439.60万元/11,262.19万元。假设2016年公司归属于母公司股东扣除非经

常性损益前/后的净利润分别有以下三种情况：（1）与2015年保持一致；（2）

比2015年增长10%；（3）比2015年下降30%。 

该假设分析仅用于测算本次非公开发行摊薄即期回报对公司主要财务指标

的影响，并不构成公司盈利预测，投资者不应据此进行投资决策； 

7、假设本核查意见出具之日至2016年末公司不考虑可能的分红影响，该假

设仅用于预测，实际分红情况以公司公告为准； 

8、暂不考虑本次发行募集资金到账后，对公司生产经营、财务状况等（如

财务费用、投资收益等）的影响。 

（二）对公司主要财务指标的影响 

基于上述假设的前提下，本次非公开发行对公司主要财务指标的影响对比如

下： 

财务指标 
2015 年度

/2015.12.31 

2016 年度/2016.12.31 

本次发行前 本次发行后 

假设情形一：2016 年公司归属于母公司股东扣除非经常性损益后的净利润与

2015 年保持一致 

总股本（万股） 32,083.51 32,083.51 43,633.08 

归属于母公司股东的净利润

（万元） 
11,439.60 11,439.60 11,439.60 

归属于母公司股东的扣除非经

常性损益的净利润（万元） 
11,262.19 11,262.19 11,262.19 

期末归属于母公司股东的所有

者权益（万元） 
60,670.88 72,110.48 192,110.48 

基本每股收益（元/股） 0.35 0.35 0.31 

稀释每股收益（元/股） 0.35 0.35 0.31 

每股净资产（元/股） 1.89 2.25 4.40 

加权平均净资产收益率 20.54% 16.96% 9.68% 

假设情形二：2016 年公司归属于母公司股东扣除非经常性损益后的净利润比

2015 年增长 10% 
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财务指标 
2015 年度

/2015.12.31 

2016 年度/2016.12.31 

本次发行前 本次发行后 

总股本（万股） 32,083.51 32,083.51 43,633.08 

归属于母公司股东的净利润

（万元） 
11,439.60 12,583.56 12,583.56 

归属于母公司股东的扣除非经

常性损益的净利润（万元） 
11,262.19 12,388.41 12,388.41 

期末归属于母公司股东的所有

者权益（万元） 
60,670.88 73,254.44 193,254.44 

基本每股收益（元/股） 0.35 0.39 0.34 

稀释每股收益（元/股） 0.35 0.39 0.34 

每股净资产（元/股） 1.89 2.28 4.43 

加权平均净资产收益率 20.54% 18.50% 10.59% 

假设情形三：2016 年公司归属于母公司股东扣除非经常性损益后的净利润比

2015 年下降 30% 

总股本（万股） 32,083.51 32,083.51 43,633.08 

归属于母公司股东的净利润

（万元） 
11,439.60 8,007.72 8,007.72 

归属于母公司股东的扣除非经

常性损益的净利润（万元） 
11,262.19 7,883.54 7,883.54 

期末归属于母公司股东的所有

者权益（万元） 
60,670.88 68,678.60 188,678.60 

基本每股收益（元/股） 0.35 0.25 0.21 

稀释每股收益（元/股） 0.35 0.25 0.21 

每股净资产（元/股） 1.89 2.14 4.32 

加权平均净资产收益率 20.54% 12.19% 6.87% 

注：1、期末归属于母公司股东的所有者权益＝期初归属于母公司股东的所有者权益－

本期现金分红＋本期归属于母公司股东的净利润＋本期非公开发行融资额； 

2、基本每股收益、稀释每股收益与加权平均净资产收益率系按照《公开发行证券的公

司信息披露编报规则第 9 号——净资产收益率和每股收益的计算及披露》（2010 年修订）规

定计算，同时扣除非经常性损益的影响； 

3、每股净资产=期末归属于上市公司所有者权益÷期末总股本。 

经测算，本次发行后，公司的股本、净资产及每股净资产将有所增加，短期

内每股收益和加权平均净资产收益率指标将有所下降。公司对2016年度财务数

据的假设分析并非公司的盈利预测，投资者不应据此进行投资决策，投资者据此

进行投资决策造成损失的，公司不承担赔偿责任，2016年度的财务数据以会计

师事务所审计金额为准。 

二、本次非公开发行股票摊薄即期回报的特别风险提示 
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本次非公开发行股票募集资金将用于投资建设大庸古城（南门口特色街区）

项目。本次非公开发行股票后，随着募集资金的到位，公司的股本、净资产及每

股净资产将会相应增加，但由于募集资金实现回报需要一定周期，通过募集资金

实现的相关收入、利润在短期内难以全部释放，公司每股收益和加权平均净资产

收益率等财务指标存在短期内下降的可能性，公司股东即期回报存在被摊薄的风

险。 

此外，一旦前述分析的假设条件或公司经营发生重大变化，不能排除本次发

行导致即期回报被摊薄情况发生变化的可能性。特此提醒投资者关注本次发行可

能摊薄即期回报的风险。 

三、本次非公开发行的必要性和合理性 

近年来，国内经济持续发展，旅游业已经从大众观光的“门票旅游时代”向

深度休闲度假的“泛旅游时代”转变。杭州宋城、西安大唐芙蓉园、成都宽窄巷

子、丽江古城等城市休闲旅游综合体成功地将旅游产业与文化休闲产业融合发展，

为游客带来了全新的文化休闲体验，不仅创新升级了旅游发展模式，也带动了当

地经济文化的发展，受到旅游市场的青睐，发展十分迅猛。作为国内外知名的旅

游目的地，张家界是国内旅游自然资源最为富集的地区之一，旅游业呈现跨越式

发展，但从整体上看，张家界的旅游市场格局仍以观光旅游为主，产品类型较为

单一，无法满足游客对文化休闲旅游产品的需求，这成为制约张家界旅游向深度

旅游发展的重要因素。 

本项目将充分融合湘西秘术、土家文化、大庸阳戏等传统文化与现代精粹于

一体，以张家界传统古街为主题，依托张家界的自然资源优势，打造集“吃、住、

游、购、娱”于一体的旅游综合休闲区。本项目建成后，将提升原有业务的薄弱

环节，为公司注入新的盈利增长点；同时增强公司现有景区、索道、环保车、酒

店、旅行社等板块间的联动效应，提高公司的整体盈利能力，提升公司的核心竞

争力。 

四、公司应对本次非公开发行摊薄即期回报采取的措施 

（一）公司现有业务板块运营状况，发展态势，面临的主要风险及改进措

施 
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1、公司现有业务板块运营状况与发展态势 

公司属于旅游服务行业，公司现有的主要业务板块包括：（1）旅游景区经

营；（2）旅游客运；（3）旅行社经营；（4）旅游客运索道经营；（5）其他：

酒店经营、房屋租赁、广告代理等。旅游景区经营包括宝峰湖景区的经营管理、

十里画廊景区观光火车的运营等，旅游客运包括环保客运、观光电车，旅行社包

括张家界中旅，旅游客运索道包括杨家界索道，酒店管理业务主要为张家界国际

大酒店的经营管理。 

近年来，得益于我国经济的高速发展、人们生活水平的提高、旅游消费观念

的改变，我国旅游业呈现平稳较快发展势态，我国旅游业也因此步入大众化、产

业化的发展新阶段。同时，张家界的酒店、交通、游客服务中心等方面也得到了

大幅提质，使得公司现有业务板块步入了快速发展的阶段，公司盈利能力得到一

定提升。 

随着公司业务不断发展，公司将抓住我国旅游产业发展的历史机遇，通过提

高服务质量、加大营销力度，进一步做大做强现有业务板块。 

2、现有业务主要风险及改进措施 

（1）市场竞争加剧的风险 

近年来，我国旅游业快速发展，产业规模不断扩大，产业体系日趋完善，已

成为我国第三产业中的重要支柱产业。根据国家统计局数据显示，“十二五”期

间国内旅游人数年均增长12.86%；全国旅游业总收入年均增长率达19.28%。并

且我国于2015年跃居成为世界第四大入境旅游接待国，拥有全球最大的国内旅

游市场。 

相对旺盛的出游需求在为旅游行业企业带来新的发展机会的同时，也促使更

多企业和产业资本进入旅游行业，加剧旅游行业的竞争。另外，一些新型旅游业

态正逐步出现，随着旅游散客化的加剧，也进一步加剧了现有旅行社业务的竞争

态势。 

为了应对上述风险，公司将进一步提升服务质量，加大营销力度，从而巩固

本公司在行业中的优势竞争地位，同时依托现有业务板块的竞争优势切入到文化
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旅游产业，进一步完善公司业务体系，增强公司的市场竞争优势，形成优势互补，

发挥业务协同效应，提升公司综合竞争力。 

（2）服务质量控制风险 

旅游业直接面向游客，服务具有极为重要的地位。由于客观环境的多变性、

游客偏好的多样性、极端天气变化的偶发性以及不同带队领队自身素质和能力的

差异性等多种因素的影响，将有可能发生游客与公司之间的服务纠纷。 

为了应对上述风险，公司将通过制定严格的服务质量控制标准、建立完善的

质量监督机制和反馈渠道，快速有效解决纠纷。不断提升服务质量，提高游客满

意度，进一步提升公司品牌形象。 

（3）旅游服务的安全经营风险 

随着人们生活水平的提高，旅游成为一种相对流行的休闲方式，这使我国旅

游业的发展十分迅速。但与此同时，各类旅游安全事故频频发生，造成了不同程

度的人员伤亡和财产损失，对旅游业的正常发展产生了不良影响。公司主要经营

项目包括宝峰湖景区、十里画廊景区观光火车、环保客运、杨家界索道、张家界

国际大酒店等，自然灾害、流行性疾病、意外事故等凡是影响到游客人身财产安

全的事件，都将会影响游客的出游选择，从而对公司业务产生不利影响。 

为了应对上述风险，公司将密切关注相关国家政府部门发出的预警信息，并

及时主动与相关部门及游客沟通，同时建立常态化的应对危机处理机制，降低不

可抗力风险带来的可能损失。 

（二）提高公司日常运营效率，降低公司运营成本，提升公司经营业绩的

具体措施 

1、巩固现有业务已有优势，提高公司整体竞争力 

公司将继续巩固和发挥在现有业务板块的优势，提升服务能力，并在现有基

础上推动业务板块向文化休闲旅游业务等全产业链延展，逐步完善旅游产业布局，

提高公司整体竞争力。 

2、加大市场拓展力度，完善营销体系 



7 

在现有业务板块领域，公司将深入挖掘游客需求，提高游客满意度，加强与

重要旅行社的合作，形成长期战略合作伙伴关系。公司将通过加大市场拓展力度，

完善营销网络体系，促进公司经营规模的提升以及募集资金投资项目的运营。 

3、大力提升管理效率，降低公司运营成本 

公司将进一步加强质量控制，持续优化业务流程和内部控制制度，对各个业

务环节进行严格管理和控制，保证产品质量和公司声誉。在日常经营管理中，加

强对各环节的管理，加强销售回款的催收力度，提高公司资产运营效率，提高营

运资金周转效率，降低公司运营成本。 

（三）公司拟采取的填补被摊薄即期回报的具体措施 

1、积极提升公司核心竞争力，规范内部控制 

公司将致力于进一步巩固和提升公司核心竞争优势、拓宽市场，努力实现收

入水平与盈利能力的双重提升。公司将加强企业内部控制，发挥企业管控效能，

推进全面预算管理，优化预算管理流程，加强成本管理，强化预算执行监督，全

面有效地控制公司经营和管控风险，提升经营效率和盈利能力。 

2、加快募投项目投资建设，争取早日实现预期效益 

公司董事会已对本次非公开发行募集资金投资项目的可行性进行了充分论

证，大庸古城（南门口特色街区）项目的实施将有助于公司推进业务升级转型，

切入文化休闲旅游产业，培育公司新的利润增长点，有助于提高公司的总体盈利

能力。根据募投项目的可行性分析，项目具有良好的发展前景，正常运营后公司

收入规模和盈利能力将相应提高。本次发行募集资金到位后，公司将加快募投项

目的投资进度，推进募投项目的完成进度，争取尽快产生效益，通过业务规模的

扩大及业务的协同效应促进公司业绩上升，降低由于本次发行对投资者回报摊薄

的风险。 

3、加强募集资金管理，规范募集资金使用 

为规范募集资金的管理和使用，确保本次发行募集资金专款专用，公司已经

根据《公司法》、《证券法》、《上市公司监管指引第2号——上市公司募集资

金管理和使用的监管要求》及《深圳证券交易所股票上市规则》等法律、法规的
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规定和要求，结合公司实际情况，制定了《募集资金管理办法》，明确规定公司

对募集资金采用专户存储制度，以便于募集资金的管理和使用以及对其使用情况

进行监督，保证专款专用，由保荐机构、存管银行、公司共同监管募集资金按照

承诺用途和金额使用。本次非公开发行募集资金到位后，公司、保荐机构将持续

监督公司对募集资金使用的检查和监督，以保证募集资金合理规范使用，合理防

范募集资金使用风险。 

4、完善利润分配政策，强化投资者回报机制 

根据中国证监会《关于进一步落实上市公司现金分红有关事项的通知》（证

监发[2012] 37号）和《上市公司监管指引第3号——上市公司现金分红》（证监

会公告[2013] 43号）的要求，公司董事会制定了《张家界旅游集团股份有限公

司未来三年（2016-2018年）股东回报规划》，并进一步健全和完善了公司利润

分配政策。公司将严格执行相关规定，切实维护投资者合法权益，强化中小投资

者权益保障机制。 

五、相关承诺主体的承诺事项 

（一）公司董事、高级管理人员对公司填补回报措施能够得到切实履行作

出的承诺 

为维护公司和全体股东的合法权益，保障公司填补回报措施能够得到切实履

行，公司董事、高级管理人员承诺如下： 

1、承诺不无偿或以不公平条件向其他单位或者个人输送利益，也不采用其

他方式损害公司利益。 

2、承诺对董事和高级管理人员的职务消费行为进行约束。 

3、承诺不动用公司资产从事与其履行职责无关的投资、消费活动。 

4、承诺由董事会或薪酬委员会制定的薪酬制度与公司填补回报措施的执行

情况相挂钩。 

5、若公司后续推出公司股权激励政策，承诺拟公布的公司股权激励的行权

条件与公司填补回报措施的执行情况相挂钩。 
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（二）公司控股股东对公司填补回报措施能够得到切实履行作出的承诺 

为维护公司和全体股东的合法权益，保障公司填补回报措施能够得到切实履

行，公司控股股东承诺如下： 

承诺不越权干预公司经营管理活动，不会侵占公司利益。 

六、履行的程序 

2016 年 3 月 21 日，公司九届董事会第四次会议审议通过了《张家界旅游

集团股份有限公司关于公司非公开发行股票摊薄即期回报及填补措施的议案》，

该议案尚需提交股东大会审议。 

七、保荐机构意见 

保荐机构根据《关于首发及再融资、重大资产重组摊薄即期回报有关事项的

指导意见》（证监会公告[2015] 31 号）的相关内容，审阅了发行人出具的《张

家界旅游集团股份有限公司关于非公开发行股票摊薄即期回报及填补措施的公

告》等公开披露文件，审阅了相关董事会决议。 

保荐机构认为： 

1、公司所预计的即期回报摊薄情况是合理的，并就填补即期回报拟定了相

应的措施，且董事、高级管理人员对公司填补回报措施能够得到切实履行作出了

相应承诺； 

2、公司本次非公开发行相关事项已经九届董事会第四次会议审议通过，尚

需提交股东大会审议。 

综上，保荐机构认为，公司所预计的即期回报摊薄情况、填补即期回报措施

及相关承诺主体的承诺事项，符合《国务院办公厅关于进一步加强资本市场中小

投资者合法权益保护工作的意见》的规定，未损害中小投资者的合法权益。 

（以下无正文）



 

（此页无正文，为《国泰君安证券股份有限公司关于张家界旅游集团股份有限公

司非公开发行股票摊薄即期回报的核查意见》之盖章页） 
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