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研究结论 

 2008 年度公司实现营业收入 11.18 亿 万元，同比下降 7.43%；利润总

额 2.81 亿元，同比增长 6.5%；归属于上市公司股东的净利润 1.89 亿元，

同比增长 24.71%；每股收益 0.40 元，略低于预期。 

 报告期景区接待人次同比增长 10%，创历史新高。2008 年度，公司全年

接待入山游客 224 万人次，同比增长 10%；其中境外游客 23 万人次，同

比增长 12%；但是由于促销力度的增加等致使园林门票收入出现小幅负

增长。08 年 4 月 1 日，随着新云谷索道的正常运营，公司下属三条索道

同时提价，单次价格从旺季 65 元提高至 80 元，淡季从 55 元提高至 65

元。虽然报告期索道单向乘座率下降近 5个百分点，但提价的积极作用完

全覆盖了负面影响，致使 08 年该业务收入同比增长达 19.52%，毛利率

达 78.13%，上升 3.26 个百分点。 

 08 年度酒店实现收入 27288 万元，同比增长 7.27%；毛利率 33.47%，

同比下降 6.52 个百分点。游客人次增长的不均衡和年中开业的轩辕酒店

开办费摊销是造成 08 年度酒店盈利能力下降的主要原因。预计 08 年轩辕

酒店亏损近 1000 万元，酒店盈利整体下降近 1500 万元。值得一提的是，

年内公司对山上酒店进行了系列改造，目前均已完工，由于资源相对垄断，

这些项目有望成为公司 09-10 年业绩增长点之一。 

 我们对公司 09-10 年的经营情况持谨慎乐观态度。虽然金融危机的影响

正逐步显现，但中长期来看行业面临较好的发展机遇。4 万亿重点将投向

高速铁路和高速公路网络建设，理论上 3-4 年后全国性的网络将基本形

成，旅游业有望成为最大的受益者。旅游业对启动内需的积极作用正被越

来越多的地方政府所认知，各种类型的促进旅游业发展的政策相继出台，

将使国内旅游仍保持相对旺盛的态势。 

 通达性的改善是公司发展的长期推动力。至 08 年底有三条高速公路相继

贯通至黄山，由此以黄山为中心连接长三角地区的高速公路网基本形成。

一般高速公路的通车效应有 2-3 年，以此推算未来二年黄山的接待人次

有望保持较快增长。计划中的三条高铁将于 09 年 6-9 月同时开工，预计

2-3 年内全部完工，2011 年下半年开始陆续通车（如从杭州到黄山仅半

个小时），由此景区的通达性和运送能力将再次大幅提高。 

 按照 09-10 年游客人次年增长 5%，考虑索道和门票相继涨价效应，我们

预计 09-10 年公司每股收益 0.51 元和 0.61 元。目前股价 09 年动态市盈

率 30 倍，基本合理。考虑到公司门票和索道涨价及未来较好的成长性，

维持增持评级。 

 催化剂：09 年一季报和中报同比有望出现大幅增长。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（09 年 4 月 8 日） 15.44 元

目标价格（12 个月） 18.3 元

总股本/A 股（万股） 47135/27362
A 股市值（百万元） 73 亿元

国家/地区 中国

行业 旅游

报告日期 2009 年 4 月 9 日
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黄山旅游 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 2.57% 7.49% -37.07%
相对表现（%） -2.39% -2.39% -0.79%
资料来源：WIND 
 

财务预测  

会计年度 2007A 2008A 2009E 2010E
主营业务收入（百万） 1041 1118 1272 1404
营业利润（百万） 268 282 350 416
净利润（百万） 151 204 241 287
EBITDA（百万） 327 339 443 522
每股收益（元） 0.32 0.40 0.51 0.61
净资产收益率（%） 14.9% 16.5% 18.5% 19.2%
每股经营现金流（元） 0.6 0.44 0.7 0.8
市盈率(X) 48.1 38.8 30.1 25.3
EV/EBITDA(X) 20.8 20.0 15.3 13.0
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 
 



 

 2 

黄山旅游08年报点评   恢复性增长+门票提价

1.   2008 年经营情况 
主营收入保持平稳增长 

2008 年度公司实现营业收入 11.18 亿 万元，同比下降 7.43%；利润总额 2.81 亿元，同比增长

6.5%；归属于上市公司股东的净利润 1.89 亿元，同比增长 24.71%；每股收益 0.40 元，略低于预

期。 

报告期景区接待人次同比增长 10%，创历史新高。2008 年度，公司全年接待入山游客 224 万人次，

同比增长 10%；其中境外游客 23 万人次，同比增长 12%；索道业务累计运送游客 356.87 万人次，

单次乘座率达到 79.66%。 

景区实际票价同比下降 13%。虽然报告期接待人次出现较快增长，但由于促销力度的增加致使园

林门票收入出现小幅负增长。2008 年度黄山景区实现门票收入 3.94 亿元，较 07 年下降 4%，实

际票价仅为 176 元；毛利率 42.23%，与 07 年基本持平。 

图 1：黄山旅游景区游客接待情况                      单位：万人次，%   
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资料来源：公司公告 

索道收入同比增长 19.52%。报告期公司索道业务实现收入 2.69 亿元，占到公司主营业务收入的

24%，如果扣除盈利能力非常低的旅行社收入，则索道占比将达 30%，该业务是公司重要的收入

与利润来源。08 年 4 月 1 日，随着新云谷索道的正常运营，公司下属三条索道同时提价，单次价

格从旺季 65 元提高至 80 元，淡季从 55 元提高至 65 元。虽然报告期索道单向乘座率下降近 5 个

百分点，但提价的积极作用完全覆盖了各类负面影响，致使 08 年该业务收入同比增长达 19.52%，

毛利率达 78.13%，上升 3.26 个百分点。 

表 1：黄山旅游索道业务经营情况 

索道 单位 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

收入 万元 10103  10294 8660 15309 16445 18387  22552 26954 

增长率 %   1.9% -15.9% 76.8% 7.4% 11.8% 22.7% 19.5%

平均票价 元 75  76 83 96 96 101  111 120 
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乘座率 % 58.0% 58.5% 64.2% 73.5% 74.0% 78.1% 85.5% 80.2%

毛利率 % 78.3% 74.4% 73.5% 84.1% 71.0% 73.2% 69.5% 78.1%

资料来源：东方证券研究所 

酒店业务盈利下降。从报表看，08年度酒店实现收入 27288万元，同比增长 7.27%；毛利率 33.47%，

同比下降 6.52 个百分点。从前期的调研了解到，报告期游客人次增长的不均衡和年中开业的轩辕

酒店尚处于开业周期入住率较低，是造成 08 年度酒店盈利能力下降的主要原因。预计 08 年酒店

整体盈利 1000 余万元，较往年下降近 1500 万元，其中轩辕酒店亏损近 1000 万元。值得一提的

是，报告期公司进行了一系列酒店的改造项目，如西海饭店整体改造、北海宾馆贡阳山庄、排云楼

宾馆接待设施改造等，至 08 年底这些项目均已完工。由于以上项目均处于山上，资源相对垄断，

重新开业后有望迅速盈利，成为公司 09-10 年业绩增长点之一。 

 

2.   2009 年展望 
我们对公司 09-10 年的经营情况持谨慎乐观态度 

金融危机的影响正逐步显现。从最新统计数据来看，入境游受到的冲击非常明显，国内游整体恢复

情况较好，但较 07 年仍有一定程度下降。根据国家旅游局的统计，09 年 1-2 月，全国接待入境旅

游者人数 1973 万人次，同比下降 4.76%，过夜旅游者人次 768.55 万人次，同比下降 9.41%，实

现旅游外汇收入 56.04 亿美元，同比下降 14.32%，其中入境外国人接待情况出现 20%的负增长。

虽然黄山接待总量中外国人仅占到 10%，但由于其消费能力较强，入境游客的下降对公司高端的

酒店等业务仍会产生一定负面影响。 

行业中长期发展前景看好。从中长期来看，当前行业面临的挑战可以看作是为下一轮的发展做准备

和积累。4 万亿重点将投向高速铁路和高速公路网络建设，理论上 3-4 年后全国性的网络将基本形

成，旅游业有望成为最大的受益者。另外，旅游业对启动内需的积极作用（旅游业每直接收入 1
元，会给国民经济相关行业带来 4.3 元增值效益）正被越来越多的地方政府所认知，各地各种类型

的促进旅游业发展的政策相继出台。我们认为短期内这些以折扣和低价促销为主的政策将使国内旅

游仍保持相对旺盛的态势，从中长期来看，这些政策的出台具有持续性，将促使行业在 GDP 中的

占比稳步提高。 

通达性的改善是公司发展的长期推动力。至 08 年底有三条高速公路相继贯通至黄山，由此以黄山

为中心连接长三角地区的高速公路网基本形成。一般高速公路的通车效应有 2-3 年，以此推算未来

二年黄山的接待人次有望保持持续较快增长。值得一提的是，计划中的三条高铁将于 09 年 6-9 月

同时开工，预计 2-3 年内全部完工，2011 年下半年开始陆续通车（如从杭州到黄山仅半个小时），

由此景区的通达性和运送能力将再次大幅提高。 

门票和索道涨价是 09-10 年业绩增长主要推动力。09 年增长主要来自于游客人次的增长，门票和

索道提价效应显现、酒店经营好转。预计全年接待游客人次有望达到 235 万人次，单人次门票价

格有望提高至 192 元（考虑涨价因素），索道乘座率小幅上升至 82%；轩辕酒店亏损额大幅下降

使得酒店整体效应恢复到 07 年水平。2010 年增长主要来自于游客人次上升至 247 万，同比增长

5%，门票提价效应继续显现和门票折扣率下降，酒店效益的继续好转。另外，公司在黄山 187 亩

地块的高端酒店和商业地产等在建项目进展顺利，由于成本相对较低，一旦竣工将产生较好的收益，

最早预计在 2010 年完工。出于谨慎性原则，我们 2010 年盈利预测中暂不考虑此项收益的影响。 

调低 09-10 年盈利预测至 0.51 元和 0.61 元，目前股价 09 年动态市盈率 30 倍，基本合理。考虑

到公司门票和索道涨价及未来较好的成长性，维持增持评级。 
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表 2：黄山旅游利润预测表                                      单位：百万元 

会计年度 2007 2008 2009E 2010E

营业收入 1041 1118 1272  1404 

营业成本 578 627 695  742 

营业税金及附加 40 44 51  56 

营业费用 0 0 0  0 

管理费用 152 164 173  190 

财务费用 0 -1 3  0 

资产减值损失 3 1 0  0 

公允价值变动收

益 0 0 0  0 

投资净收益 0 -1 0  0 

营业利润 268 281 350  416 

营业外收入 0 1 0  0 

营业外支出 4 1 3  3 

利润总额 264 281 347  413 

所得税 101 76 87  103 

净利润 163 204 261  310 

少数股东损益 12 16 19  23 

归属母公司净利润 151 189 241  287 

EBITDA 327 339 443  522 

EPS（元） 0.32 0.40 0.51  0.61 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师承诺 
杨春燕 ：造纸、旅游资深分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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