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T_ReportAbstract 

索道提价符合预期,维持“买入-A”评级
黄山旅游(600054.SH)索道提价公告点评 

 
报告关键点： 

 黄山新云谷索道提价方案正式公告，符合之前预期； 
 虽然影响较为有限，但今年雪灾对黄山1季度，尤其是春节黄金周期间进山游客
人数产生一定的负面影响，小幅下调08年盈利预测； 

 鉴于公司治理持续改善以及08年节假日、带薪假期制度改革对公司发展产生的
积极影响，我们再次重申对公司“买入-A”的投资评级，维持38.30元的目标价

报告摘要： 
 黄山新云谷索道提价方案获正式批复，索道价格并轨提升业绩成长空间：3月8
日，黄山旅游发布公告，自2008年4月1日起，新云谷索道价格核定为旺季80元
/人次，淡季65元/人次，上下行同价，而且，为便于景区索道价格管理，均衡游
客空间分步，减轻局部地区生态环境承载力，其他三条索道（玉屏索道、太平

索道、老云谷索道）实行价格并轨，而之前的价格分别为旺季65元/人次，淡季
55元/人次，有关提价方案符合我们之前的预期，而索道价格并轨则成添花之笔，
将进一步提升业绩成长空间； 

 
 今年雪灾对1季度，尤其是春节黄金周进山游客产生一定的负面影响，小幅下调
盈利预测：尽管我们总体认为影响较为有限，但今年南方春节前的罕见雪灾在

给国内交通环境带来沉重压力的同时也对黄山的进山游客带来诸多不便，则对

公司春节黄金周期间的接待游客规模产生一定的不利影响，据此，我们小幅下

调公司的盈利预测 
 

 盈利预测及投资评级：鉴于公司治理持续改善以及08年节假日、带薪假期制度
改革对公司发展产生的积极影响，我们对公司2007~2010年的每股盈利预测分
别为0.41元、0.63元、0.78元和0.95元，动态市盈率分别为69倍、45倍、36倍
和30倍，我们再次重申对公司“买入-A”的投资评级，维持38.30元的目标价。
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财务和估值数据摘要 
利润表(百万元) 2005 2006 2007F 2008F 2009F
主营业务收入 689.1 816.7 1,020.9 1,306.8 1,568.1

Growth(%) 30.0% 18.5% 25.0% 28.0% 20.0%
净利润 68.8 138.7 191.7 296.6 368.7

Growth(%) 1490.2% 101.5% 38.2% 54.7% 24.3%
主营利润率(%) 35.4% 37.3% 41.5% 43.1% 43.8%
净利润率(%) 10.0% 17.0% 18.8% 22.7% 23.5%
每股收益(元) 0.15 0.29 0.41 0.63 0.78
每股净资产(元) 1.52 1.76 2.04 2.42 2.81
市盈率 194.93 96.73 69.99 45.23 36.39
市净率 18.71 16.16 13.95 11.77 10.13
净资产收益率(%) 10.4% 17.5% 20.4% 26.2% 27.8%
投资回报率(%) 19.1% 33.9% 40.6% 49.9% 45.8%
EV/EBITDA 51.07 48.60 37.73 28.08 22.78
股息收益率 0.23% 0.19% 0.57% 0.88% 1.37%

公司快报 
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评级： 买入-A
 上次评级： 买入-A

目标价格： 38.30元
期限： 9个月 上次预测：38.30元
 现价： 28.46元
报告日期： 2008-03-09
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市场数据 
总市值(百万元) 13,414.62
流通市值(百万元) 2,863.65
总股本(百万股) 471.35
流通股本(百万股) 100.62
12个月最高/最低 14.15/33.39元
十大流通股东(%) 24.83%
股东户数 36,698
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 5.08 10.25 22.16 
绝对收益 (1.02) 1.93 99.14 
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毛峥嵘 首席行业分析师 
021-68801196 maozr@essences.com.cn 

苏慧 助理行业分析师 
021-68801206 suhui@essences.com.cn 
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财务报表预测和估值数据汇总 模型更新时间 2008-03-09
利润表(百万元) 2005 2006 2007F 2008F 2009F 财务指标 2005 2006 2007F 2008F 2009F
主营业务收入 689.1 816.7 1,020.9 1,306.8 1,568.1 销售利润率   
减:主营业务成本 418.4 481.4 558.4 693.9 821.7 主营业务利润率 35.4% 37.3% 41.5% 43.1% 43.8%
减:营业税金 26.6 31.0 38.8 49.7 59.6 EBITDA Margin 23.6% 31.7% 33.6% 35.4% 36.4%
主营业务利润 244.1 304.4 423.7 563.2 686.8 EBIT Margin 18.3% 27.1% 29.1% 31.1% 32.1%
加:其他业务利润 6.5 8.8 9.0 10.0 11.0 NOPLAT Margin 10.9% 17.9% 19.5% 23.3% 24.1%
减:营业费用 - - - - - 净利润率 10.0% 17.0% 18.8% 22.7% 23.5%
减:管理费用 101.9 112.8 137.8 169.9 196.0 投资资本效率   
减:财务费用 -1.1 -1.2 -4.4 -3.9 -3.9 固定资产周转率 1.61 1.81 2.00 2.15 2.09

营业利润 149.8 201.6 299.2 407.3 505.7 流动资金周转率 -7.49 -6.50 -7.33 -10.62 -16.46
加:投资收益 -22.4 20.9 2.0 3.0 2.0 流动资产周转率 1.70 1.87 2.20 2.60 2.93
加:非经常性损益 -2.3 -1.0 -1.0 -1.5 -1.5 应收帐款周转率 31.94 30.59 31.94 33.70 35.29
利润总额 125.1 221.4 300.2 408.8 506.2 存货周转率 53.94 58.71 68.96 74.85 72.73
减:所得税 50.5 75.2 99.1 102.2 126.6 总资产周转率 0.74 0.77 0.81 0.89 0.94
净利润 68.8 138.7 191.7 296.6 368.7 投资资本周转率 1.75 1.90 2.08 2.14 1.90
资产负债表(百万元) 2005 2006 2007F 2008F 2009F 投资回报率   
货币资金 371.4 361.5 396.0 392.6 415.4 ROE 10.4% 17.5% 20.4% 26.2% 27.8%
应收帐款 25.2 28.2 35.7 41.8 47.0 ROA 7.8% 12.6% 14.7% 19.3% 21.3%
应收票据 0.2 - - - - ROIC(税前) 32.1% 51.4% 60.6% 66.5% 61.1%
存货 13.5 14.3 15.3 19.6 23.5 ROIC(税后) 19.1% 33.9% 40.6% 49.9% 45.8%
其他流动资产 32.4 26.8 51.0 52.3 78.4 增长率   
固定资产净额 420.9 479.7 541.1 673.0 831.1 主营收入增长率 30.0% 18.5% 25.0% 28.0% 20.0%
在建工程 13.6 41.9 160.0 150.0 130.0 主营利润增长率 6.1% 24.7% 25.0% 32.9% 21.9%
其他固定资产 -1.0 -1.0 -1.0 -1.0 -1.0 EBITDA增长率 70.0% 59.5% 32.7% 34.8% 23.5%
其他资产 88.2 212.0 153.1 248.3 250.9 EBIT增长率 120.1% 75.3% 34.1% 36.9% 24.0%
资产总额 964.4 1,163.3 1,351.3 1,576.6 1,775.4 NOPLAT增长率 807.3% 94.1% 36.1% 53.2% 24.0%
短期债务 25.0 18.0 30.6 32.7 36.1 净利润增长率 1490.2% 101.5% 38.2% 54.7% 24.3%
应付帐款 16.8 20.1 22.3 26.4 29.6 投资资本增长率 -4.5% 24.1% 5.3% 43.3% 29.0%
应付票据 - - - - - 财务杠杆   
其他流动负债 172.6 227.6 255.2 274.4 266.6 资产负债率 25.3% 28.2% 27.7% 26.1% 23.4%
长期负债合计 29.3 62.3 66.4 78.4 83.1 负债权益比 34.0% 39.5% 38.9% 36.1% 31.4%
其他债务 - - - - - 净负债权益比 47.9% 41.1% 38.0% 31.6% 28.6%
负债总额 243.8 328.0 374.6 411.9 415.3 流动比率 2.06 1.62 1.62 1.52 1.70
少数股东权益 3.6 5.3 14.8 24.8 35.8 速动比率 2.00 1.57 1.57 1.46 1.63
股本 302.9 454.4 471.4 471.4 471.4 分红指标 2005 2006 2007F 2008F 2009F
留存收益 414.1 375.6 490.6 668.5 852.9 DPS(元) 0.06 0.05 0.16 0.25 0.39
股东权益 717.0 829.9 961.9 1,139.9 1,324.2 分红比率 44.0% 18.6% 40.0% 40.0% 50.0%
负债与股东权益 964.4 1,163.3 1,351.3 1,576.6 1,775.4 股息收益率 0.23% 0.19% 0.57% 0.88% 1.37%
现金流量表(百万元) 2005 2006 2007F 2008F 2009F 业绩和估值指标 2005 2006 2007F 2008F 2009F
EBIT 126.3 221.3 296.9 406.3 503.8 EBITDA 162.3 258.8 343.4 462.8 571.6
减:EBIT的税赋 51.0 75.2 98.0 101.6 126.0 EBIT 126.3 221.3 296.9 406.3 503.8

NOPLAT 75.3 146.1 198.9 304.8 377.9 NOPLAT 75.3 146.1 198.9 304.8 377.9
加:折旧 36.0 37.5 46.6 56.5 67.7 净利润 68.8 138.7 191.7 296.6 368.7
减:营运资本变动 (10.9) (56.5) 29.5 2.7 53.0 EPS(元) 0.15 0.29 0.41 0.63 0.78
经营活动现金流 122.2 240.1 215.9 358.5 392.6 BVPS(元) 1.52 1.76 2.04 2.42 2.81
资本支出 (20.3) (96.3) (108.0) (188.4) (225.9) PE(X) 194.93 96.73 69.99 45.23 36.39
其他净资产变动 (8.3) (90.3) 65.6 (83.1) 2.1 PB(X) 18.71 16.16 13.95 11.77 10.13
投资活动现金流 (28.6) (186.5) (42.4) (271.5) (223.8) CAGR 62.7% 38.5% 32.5%
营运自由现金流 93.6 53.6 173.5 87.1 168.9 PEG 3.11 2.51 2.15
税后财务费用 0.7 0.8 2.9 2.9 2.9 EV/EBITDA 51.07 48.60 37.73 28.08 22.78
付息债务变动 (5.1) (7.6) 10.0 2.0 3.4 EV/EBIT 65.64 56.84 43.64 31.98 25.84
股东权益变动 38.5 112.9 132.0 177.9 184.3 EV/NOPLAT 110.10 86.08 65.14 42.64 34.46
红利 (30.3) (25.7) (76.7) (118.6) (184.3) EV/IC 21.55 26.37 25.78 18.05 14.01
少数股东权益变动 5.8 7.5 9.5 10.0 11.0 ROIC/WACC 2.42 4.92 5.40 7.85 6.79
融资活动现金流 75.2 74.2 85.8 56.6 27.1 REP 8.91 5.36 4.78 2.30 2.06
资料来源：安信证券研究所 Wind.NET资讯 
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公司评级体系 
收益评级： 
买入 — 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上； 
增持— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%； 
中性 — 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持 — 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%； 
卖出 — 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 
风险评级： 
A  — 正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 
B  — 较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 
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