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公司研究 调研简评 旅游业/社会服务业 

事 件 

2009 年中国宏观经济环境仍是较为严峻的一年，而经济周期一直是公司业

绩增长的主要驱动因素之一。我们对公司进行了实地调研来考察此次经济危机对

公司业绩的影响。 

评 论 

09 年不容乐观，10 年增长明确 

    在 08 年行业低景气度下，公司 1-9 月累计接待游客增长 6.16%。同时收益

于索道提价和税率降低（税率下调至 28%），营业收入同比增长 11.02%，净利

润增长 13%。2008 年公司的总体盈利质量较高，扣除非经常损益后的净资产收

益为 15.01%，比去年同期增加 0.65 个百分点。 

   “十一”黄金周后景区游客出现较大幅增长，截止至 11 月 11 日，黄山风景

区就接待进山旅游 210 万人次，预计 2008 年全年黄山的游客接待量将达到 223
万人次，同比增长 10%；从公司的历史数据来看，经济周期和交通是影响公司

业绩的主要因素，在 09 年宏观经济增速放缓的情况下，公司 09 年的经营状况

不容乐观，保守估计 09 年景区游客增速与 08 年相同，游客人数约 245.6 万人

左右；2010 年在京福高铁安徽段、皖赣铁路 2 线和黄山至杭州铁路客运专用线

开通、上海世博会和经济逐渐回暖等事件推动下，游客增速有望得到快速增长，

大约在 12%。预计 08-10 年 EPS 为 0.41，0.49 和 0.60 元, 给予“增持”评级。 

景区门票提价提高折价基数，为未来收入增长提供支持 

    黄山景区门票自 2009 年 5 月 1 日起，旺季门票价格由 200 元调整为 230
元，淡季由 120 元调整为 150 元。从公司历次提价后的市场反映来看，此次提

价对游客量的负面影响有限。公司 2005 年提高名义票价后，当年的游客量仍

6.7%的增长（图 1）。但是由于 09 年旅游业受全球经济下滑影响，形势较为严

峻，公司实际票价提升未必会与名义票价同步，而更有可能是公司继续采取 08
年门票优惠来吸引客源。这次提价实际上是提高了公司日后的折价基数，有助于

稳定实际人均票价，为未来门票收入的稳定增长提供支持。 

    我们预计 09 年实际人均票价与 08 年持平，约 184 元；门票收入为 4.54 亿

元，同比增长 10.63%，略高于游客增速。但随着 2010 年宏观环境转暖和世博

会的提振作用，届时公司不再需要以低价吸引客源，实际票价将有所提升，预计

2010 年门票收入将达到 5.6 亿元，同比增长 22.9%。 
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图 1：公司门票收入情况及预测 
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数据来源：公司年报、联合证券整理 

索道提价驱动收入增长 

    公司索道票价格从 2008 年 4 月 1 日起作如下调整：黄山新云谷索道价格

核定为旺季 80 元/人次，淡季 65 元/人次，上下行同价。其它三条索道（玉屏

索道、太平索道、老云谷索道）实行价格并轨，即由原旺季 65 元/人次，淡季

55 元/人次调整为旺季 80 元/人次，淡季 65 元/人次；索道价格内含基本保险

和风景区开发维护费 10 元/票。 

    索道价格的提升将促进索道收入的大幅增长。但不同于景区门票，索道

的需求价格的弹性较高，2008 年索道全面提升后，将会使得游客搭乘索道的

意愿有所下降，预计 08 年搭乘率将下滑至 1.61，全年乘搭人次约为 359.5 万

人次，索道收入为 2.8 亿元。随着游客逐步适应高票价，乘坐率将回升，保守

估计 09 年索道乘搭率保持在 1.61，2010 年有望恢复至平均水平，大约在 1.7
左右；索道搭乘人次分别为 395 和 467 万人次，索道收入为 3.06 和 3.65 亿。 

图 2：索道乘搭人次及收入预测—预计 08、09 和 10 年索道收入增速分别为 24.3%、10%和 18.3% 
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酒店经营状况有待改善 

    公司目前拥有 12 家酒店，其中山上 7 家，共计约 1200 间客房。由于受

规划的限制，山上酒店本来就具有较强的需求价格刚性。而且近两年来，公

司又对山上酒店进行了大规模的装修和改造，使得这些酒店的盈利能力近一

步加强。目前山上酒店的平均出租率达到了 69%左右，旺季(9 个月)平均实际

房价约 800 元，淡季（3 个月）在 400 元左右，每年对公司利润贡献约 5000
万元。 

    公司山下酒店共有 5 家，包括黄山市内的徽商故里大酒店、华山宾馆、

黄山国际大酒店，北大门的轩辕国际大酒店和位于汤口的汤泉大酒店，共计

约 1000 间客房。近年来，黄山山下酒店客房数量激增，竞争愈加激烈，而且

由于黄山市区范围较小，公司酒店的选址优势无法体现。目前已开业的 5 家

山下酒店中，有 4 家还处于亏损状态。山下酒店的严重亏损是目前制约公司

酒店业务的主要原因。 

   黄山国际大酒店 08 年上半年录得亏损 131 万元，随着经营环境的好转，

下半年盈利状况将转好，预计全年亏损 230 万元，同比下降 41.8%. 

   轩辕国际大酒店位于黄山北大门，于 2008 年 6 月底开业，共投资 1.65 亿

元，是太平地区唯一的五星级酒店。酒店位置靠近合铜黄高速，交通便利。

但 08 年由于各种特殊事件，入住率低，加上开业费摊销和固定资产折旧（假

设年折旧率为 4.9%，每年约 800 万），预计今年将亏损 700-900 万元。随着

酒店知名度的提高，入住率在未来有望得到提高，经营情况将趋好。 

   总体而言，由于山下酒店竞争激烈，公司不具有定价权，预计 08、09 年

山下酒店将继续亏损，估计亏损总额约 1000-2000 万左右。2010 年随着经济

的回暖和世博会的提振效应，经营状况将会好转，保守估计能实现经营保本。 

房地产业务存在较大的不确定性 

     公司 2007 年购得黄山市屯溪黄口旅游度假开发区 187 亩地（12.4 万平

方米）。该投资项目分为两部分，第一部分 3.69 万平房米地拟建五星级豪华

酒店及会所，并成立黄山桃花溪旅游房地产开发公司从事该房地产开发项目；

第二部分 8.77 万平方米拟建高档住宅及商业楼，成立黄山旅游玉屏房地产开

发有限公司负责此地块的开发，现两部分项目正如期进行当中。 

     目前黄山市区房地产市场受到经济的影响，成交量有所萎缩，未来的不

确定性较大，我们的盈利预测中暂时不考虑地产业务的盈利贡献。 

旅游社业务毛利率低下 

    公司的旅行社业务主要通过期下控股的 4 家旅行社来运作，旅行社业务

收入虽然在公司总收入的 22%，但其毛利率只有 4.01%，对公司毛利的贡献

率较小。我们预计该业务未来几年保持稳定，预测 08-10 年毛利率分别为

5.49%、5.54%和 5.6%。 

    总的来讲，公司目前盈利状况良好，09 年经济增速放缓将对公司业绩
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增长有一定的负面影响；但 10 年受多重事件的刺激作用，业绩有望得到较大

幅度的回升。我们给予“增持”评级，并将会密切关注公司，适时推出深度研

究报告。



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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