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2009年4月10日 业绩稳定增长，具有较好防御性 

可选消费·旅游  审慎推荐-A(维持) 

08 年净利润增长 25%，EPS0.40 元；业绩增长主要来自索道提价、所得税率降

低。一季度旅游市场回暖，屯溪游客和收入增长 30%，09 年公司业绩有望平稳

增长，小幅调高 09EPS 至 0.45 元（原 0.42 元），预计 09-11EPS0.45、0.52、
0.59 元；公司盈利平稳增长，质量较高，防御价值突出，维持审慎推荐-A 的评级。

 08 年净利润增长 25%，EPS0.40 元，拟 10 派 1 元。08 年，游客 224 万人

次，收入 11.2 亿元，净利润 1.89 亿元，分别增长 10%、7.4%、24.7%；EPS0.40
元。业绩符合我们预期，但略低于市场 0.42 元的预期。拟 10 股派现金 1 元。

 利润来自门票、索道、景区内酒店。门票、云谷索道、景区内酒店（西海饭

店除外），贡献权益利润 1.4 亿元，约占公司净利润的 75%；玉屏索道、太

平索道、西海饭店分别贡献权益利润 4858、585、991 万元，分别占净利润

的 25.8%、3.1%、5.3%。 

 业绩增长主要来自索道提价、所得税率降低。（1）08 年 4 月 1 日，索道旺

季票价由 65 元提至 80 元，08 年索道收入增长 19.5%，毛利率 78.1%（提升

3.3 个百分点）；（2）门票收入下降 1.4%，毛利率基本维持稳定；（3）酒

店收入增长 7.3%，毛利率下降 6.5 个百分点；（4）实际所得税率由 38%降

至 27%。 

 09 年目标：游客 235 万，收入超过 12 亿。此外，（1）公司将加强市场营销、

酒店管理、业务模块之间的协同、推进节能减排等方面工作；（2）稳步推进

黄口 187 亩地块的高端酒店和商业地产等在建项目进度。 

 预计 09-11EPS 0.45、0.52、0.59 元，维持审慎推荐评级。（1）一季度旅游

市场回暖，屯溪游客和收入增长 30%，我们预计公司门票、索道、景区内酒

店盈利仍将平稳增长，但景区外酒店亏损压力可能加大，总体上看，09 年盈

利仍将保持一定幅度增长，我们预计 09-11EPS 0.45、0.52、0.59 元；（2）
公司业绩平稳增长，且盈利质量较好，具有较好的防御价值，维持审慎推荐-A
的投资评级。 

 

基础数据  
上证综指 2347
总股本（万股） 47135
已上市流通股（万股） 11762
总市值（亿元） 73
流通市值（亿元） 18
每股净资产（MRQ） 2.4
ROE（TTM） 16.6
资产负债率 31.8%
主要股东 黄山旅游集团

主要股东持股比例 41.9%
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财务数据与估值 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 1041 1118 1246 1480 1650

同比增长 20% 7% 11% 19% 11%
营业利润(百万元) 268 282 314 368 418

同比增长 16% 5% 12% 17% 14%
净利润(百万元) 151 189 210  247 280 

同比增长 12% 25% 12% 17% 14%
每股收益(元) 0.32 0.40 0.45  0.52 0.59 
PE 50.4 40.5 36.2  30.9 27.2 
PB 7.5 6.7 6.1  5.5 4.9 

资料来源：招商证券 
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一、08 年游客、收入、净利润分别增长 10%、7%、25%，EPS 0.40
元 

1、总体情况 

08 年，累计接待入山游客 224 万人次，增长 10%；其中境外游客 23 万人次，增长 12%；

公司索道业务累计运送游客 356.87 万人次。全年实现业务收入 11.2 亿元，增长 7.43%；

归属于上市公司股东的净利润 1.89 亿元，同比增长 24.7%；EPS 0.40 元。业绩符合我

们预期，但略低于市场 0.42 元的预期。 

董事会拟以 08 年末总股本为基数，每 10 股派现金 1 元。 

表 1：08 年经营总体情况 
单位：百万元 08 年 07 年 变动情况 变动幅度

 一、营业收入  1118.2 1040.9  77.3 7.4%
     减：营业成本  627.5 577.8  49.7 8.6%
         营业税金及附加  43.7 40.1  3.6 8.9%
         管理费用  164.4 152.5  11.9 7.8%
         财务费用  -1.0 -0.1  -0.9  
 二、营业利润 281.6 267.6  14.0 5.2%
 三、利润总额 281.4 264.2  17.2 6.5%
     减：所得税费用  76.5 101.5  -24.9 -24.6%
 四、净利润 204.8 162.7  42.1 25.9%
      归属于母公司股东的净利润 188.5 151.2  37.4 24.7%
           少数股东损益  16.3 11.6  4.7 40.9%
 五、基本每股收益  0.40 0.33 0.07 24.7%

资料来源：公司公告 

2、分业务情况看： 

虽然游客增长 10%，但由于市场营销力度加大，且淡季游客增长较快，导致实际门票

价格有所下降，门票收入下降 1.4%，毛利率基本维持稳定。 

08 年 4 月 1 日起，索道旺季票价由 65 元提至 80 元，淡季由 55 元提至 65 元。08 年

索道收入增长 19.5%，成本则相对固定，仅增长 4%，毛利率提升 3.3 个百分点至 78.1%。 

由于新增轩辕国际大酒店及天海四合院等酒店，酒店业务收入增长 7.3%。但毛利率下

降 6.5 个百分点。 
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表 2：各业务经营情况 

单位：百万元 08 年收入 同比增长 毛利率 毛利率变动 
（百分点） 

一、主营业务 1194.4 4.8% 41.3% 0.9 
酒店业务 272.9 7.3% 33.5% -6.5 
索道业务 269.5 19.5% 78.1% 3.3 
园林开发业务 407.0 -1.4% 42.4% 0.4 
旅游服务业务 234.2 -2.1% 3.6% -0.4 
承包业务 10.8 42.4% 99.7% 3.1 
二、各业务分部间相互抵销 82.8 -22.2% 3.4% 1.3 
三、其他业务 6.6 -16.4% 0.8% -60.4 
合  计 1,118.2 7.4% 43.9% -0.6 

资料来源：公司公告 

3、从净利润构成看： 

门票、云谷索道（含新旧两条）、景区内酒店（西海饭店除外），贡献 1.4 亿元的净利润，

约占公司净利润的 75%； 

玉屏索道、太平索道分别贡献 4858、585 万元的权益利润，合计占公司净利润的 29%；

西海饭店贡献权益利润 991 万元，占公司净利润的 5%。 

表 3：主要子公司 08 年经营情况（单位：万元） 

业务类型 子公司 持股比例
08 年 
收入 

08 年 
净利润 

08 年 
ROE 

08 年末 
净资产 

索道 黄山玉屏客运索道有限责任公司 80% 10566 6072  131.1% 4631 
 黄山太平索道有限公司 70% 2831 835   -311 
酒店餐饮 黄山国际大酒店有限责任公司 80% 2612 -1409   -1250 
 轩辕国际大酒店 100% -556  
 黄山西海饭店有限责任公司 94% 3530 1054  38.8% 2714 
 黄山旅游莲花酒店管理有限公司 100% - 1  0.6% 101 
 黄山市黄河宾馆 23% 120 3  0.5% 603 
 黄山温泉风景区联合旅游管理公司 30% 294 -366  -5.2% 7021 
景区 长春净月潭游乐有限责任公司 20% 663 65  2.2% 2942 
 黄山市花山谜窟旅游开发有限公司 75% 1374 126  10.0% 1255 
旅行社 黄山海外旅行社 100% 1431 18   -580 
 黄山市中国旅行社 100% 12314 91  10.9% 838 
 黄山中国国际旅行社 100% 2437 82   -91 
房地产 黄山桃花溪旅游房地产开发有限公司 100% - -2  0.0% 5199 
 黄山旅游玉屏房地产开发有限公司 100% - -71  -7.6% 930 
其他 黄山市途马旅游电子商务有限公司 99% 567 208  22.9% 908 
 黄山徽文化旅游开发有限责任公司 70% 6 -12  -7.8% 155 
 黄山皮蓬文化发展有限责任公司 90% 115 -11  -4.7% 236 
 黄山老徽商旅游商贸有限公司 100% - -8  -19.0% 42 

资料来源：公司公告 
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表 4：公司净利润构成 

单位：百万元 08 年贡献

权益利润 
占公司净

利润比重 
门票 
云谷索道（含新旧两条） 
景区内酒店（西海饭店除外）

14000 74.3% 

玉屏索道 4858 25.8% 
太平索道 585 3.1% 
西海饭店 991 5.3% 
归属于母公司股东的净利润 18850 100% 

资料来源：公司公告 

二、公司 09 年经营计划 

09 年，公司业务发展的主要预期目标是：接待游客总量 235 万人次，完成营业收入 12
亿元以上。 

管理方面：严格执行统一订房、稳定房餐价格，进一步完善指标考核体系；重视各业务

之间的协同发展；推进节能减排、提高资源综合利用水平。 

营销方面：强化市场营销，拓展市场空间。坚持以市场为导向，加大市场营销运作力度。

采取有针对性、实效性的促销方式，突出重点市场，加强市场调研和规划，加强营销组

合策略的运用，进一步完善营销策略运作体系，提高市场占有份额 

项目建设：稳步推进黄口 187 亩地块的高端酒店和商业地产等在建项目进度；继续搞好

温泉地段综合整治二期工程、景区污水处理提升工程、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工程 

三、09EPS 由 0.42 元调高至 0.45 元，维持审慎推荐-A 的评级 

一季度，大部分地区出现回暖。虽然金融危机对我国旅游业构成严峻的挑战，特别是入

境游业务，但由于旅游业在我国处于上升期，而且由于政策逐步发挥功效（其中有国家

的宏观政策，也有各地方出台的旅游消费刺激政策），我国一季度旅游业出现回暖迹象。

一季度，大部分地方及主要景区保持正增长态势。 

一季度，屯溪游客和收入增长 30%。据安徽旅游信息中心统计：09 年一季度，屯溪区

旅游接待人数和旅游收入均实现了首季开门红，一季度实现旅游接待量 81.05 万人次，

同比增长 29.98%，实现旅游总收入 2.83 亿元，同比增长 29.82%。 

业绩平稳增长有保证。我们预计 09 年公司门票、索道、酒店业务收入仍将平稳增长，

门票、索道、景区内酒店业务盈利能力也将保持平稳，因此，业绩有保证。但景区外的

酒店业务压力仍较大：主要是（1）黄山酒店市场竞争更加激烈；（2）经济放缓削弱居

民旅游消费能力，酒店价格面临较大压力；（3）轩辕国际大酒店 08 年中开业，黄山国

际大酒店扩建工程也已完工，这些新增的酒店 09 年盈利的可能性不大。 

小幅上调 09 年预期，预计 09-11EPS 0.45、0.52、0.59 元。总体上看，我们认为：与

08 年相比，09 年业绩可能有所增长，但由于景区外酒店亏损压力加大，增长幅度有限。

鉴于旅游市场回暖超出预期，我们小幅调高 09EPS 至 0.45 元（原 0.42 元），预计

09-11EPS 0.45、0.52、0.59 元。（假设地产业务 2010、2011 年贡献利润 800 万、1000-
万元，折合 EPS 0.02 元）。 



 
 公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 
 

防御价值突出，维持审慎推荐-A 的投资评级。由于公司业绩平稳增长，且盈利质量较

好，具有较好的防御价值，维持审慎推荐-A 的投资评级。 

表 5：各季度业绩回顾 
（百万元） 07Q1 07Q2 07Q3 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4
营业收入 97 317 313 314 106  328  373 311 
营业毛利 30 154 163 116 31  154  182 155 
营业费用 0 0 0 0 0  0  0 0 
管理费用 29 26 31 67 29  26  39 70 
财务费用 1 1 -1 -1 0  0  0 -1 
投资收益 0 0 1 -1 0  0  0 0 
营业利润 3 110 120 35 -3  115  128 41 
所得税 2 36 36 27 2  27  31 17 
归属母公司净利润 1 68 79 3 -4  80  91 22 
EPS（元） 0.00 0.14 0.17 0.01 -0.01  0.17  0.19 0.05 
主要比率   

毛利率 31% 49% 52% 37% 29% 47% 49% 50%
营业费用率 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
管理费用率 30% 8% 10% 21% 27% 8% 10% 23%
营业利润率 3% 35% 38% 11% -2% 35% 34% 13%
有效税率 80% 33% 30% 76% -63% 24% 24% 40%
净利率 1% 21% 25% 1% -4% 25% 24% 7%
YoY   

收入 37% 14% 10% 36% 9% 3% 19% -1%
归属母公司净利润 31% 31% -88%   19% 15% 528%

资料来源：招商证券整理 

 

图 1：黄山旅游历史 PE Band  图 2：黄山旅游历史 PB Band 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 663 626 541 718 808 营业收入 1041 1118 1246 1480 1650 

现金 442 286 127 141 171 营业成本 578 627 700 833 920 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 40 44 49 62 69 
应收票据 0 0 0 0 0 营业费用 0 0 0 0 0 
应收款项 35 39 44 52 58 管理费用 152 164 183 218 243 
其它应收款 20 9 11 13 14 财务费用 (0) (1) 1 1 1 
存货 18 278 350 500 552 资产减值损失 3 1 0 0 0 
其他 149 12 10 12 13 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 879 1068 1151 1247 1194 投资收益 0 (1) 1 1 1 
长期股权投资 67 66 66 66 66 营业利润 268 282 314 368 418 
固定资产 641 906 867 820 1061 营业外收入 0 1 0 0 0 
无形资产 15 20 18 16 14 营业外支出 4 1 0 0 0 
其他 155 76 199 345 52 利润总额 264 281 314 368 418 

资产总计 1542 1693 1692 1965 2002 所得税 101 77 86 101 115 
流动负债 443 471 336 453 314 净利润 163 205 228 267 303 

短期借款 13 68 20 20 20 少数股东损益 12 16 17 20 23 
应付账款 28 29 28 33 37 母公司所有者净利润 151 189 210 247 280 
预收账款 6 8 70 167 9 EPS（元） 0.32 0.40 0.45 0.52 0.59 
其他 396 365 218 233 248   

长期负债 69 67 67 67 67 主要财务比率  

长期借款 8 8 8 8 8  2007 2008 2009E 2010E 2011E
其他 62 59 59 59 59 年成长率  

负债合计 512 538 403 520 381 营业收入 20% 7% 11% 19% 11%
股本 471 471 471 471 471 营业利润 16% 5% 12% 17% 14%
资本公积金 170 171 171 171 171 净利润 12% 25% 12% 17% 14%
留存收益 251 352 613 748 902 获利能力  
少数股东权益 12 16 34 54 77 毛利率 44.5% 43.9% 43.8% 43.8% 44.2%

母公司所有者权益 1018 1139 1255 1391 1545 净利率 14.5% 16.9% 16.9% 16.7% 17.0%
负债及权益合计 1542 1693 1692 1965 2002 ROE 14.9% 16.5% 16.8% 17.7% 18.1%
    ROIC 15.7% 16.6% 17.3% 18.2% 18.4%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 33.2% 31.8% 23.8% 26.5% 19.0%
经营活动现金流 277 208 156 296 185 净负债比率 1.4% 4.6% 1.6% 1.4% 1.4%

净利润 151 189 210 247 280 流动比率 1.5 1.3 1.6 1.6 2.6 
折旧摊销 60 75 79 74 81 速动比率 1.5 0.7 0.6 0.5 0.8 
财务费用 (0) (1) 1 1 1 营运能力  
投资收益 (0) 1 (1) (1) (1) 资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 
营运资金变动 20 (113) (159) (45) (201) 存货周转率 34.5 4.2 2.2 2.0 1.8 
其它 25 (20) 26 20 25 应收帐款周转率 34.0 30.2 29.9 30.9 30.0 

投资活动现金流 (267) (335) (171) (170) (30) 应付帐款周转率 25.2 22.0 24.5 27.2 26.3 
资本支出 (82) (266) (170) (170) (30) 每股资料(元)  
其他投资 61 1 (1) 0 0 每股收益 0.32 0.40 0.45 0.52 0.59 

筹资活动现金流 169 (29) (145) (111) (126) 每股经营现金 0.59 0.44 0.33 0.63 0.39 
借款变动 5 1 (51) 0 0 每股净资产 2.16 2.42 2.66 2.95 3.28 
普通股增加 17 0 0 0 0 每股股利 0.15 0.10 0.20 0.24 0.27 
资本公积增加 88 1 0 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 (95) (111) (126) PE 50.4 40.5 36.2 30.9 27.2 
其他 0 (3) 0 0 (0) PB 7.5 6.7 6.1 5.5 4.9 

现金净增加额 179 (156) (160) 15 29 EV/EBITDA 14.5 13.3 12.0 10.7 9.5 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师简介  

苏平，武汉城市建设学院景园建筑专业学士、北京大学人文地理专业硕士。目前为招

商证券社会服务业分析师，6 年证券从业经验。07 年获《新财富》最佳分析师社

会服务业第二名，05、06 年获《新财富》最佳分析师社会服务业第三名。率先发

掘并持续推荐了华侨城等一批优质公司。 

林周勇，硕士，07 年 3 月加入招商证券。07 年获《新财富》最佳分析师社会服务业

第二名（小组）。 

 

分析师承诺 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 投资评级定义 

我公司从 2008 年 4 月 11 日起，调整公司短期评级名称及定义、公司短期评级与行业

投资评级的比较基准，公司长期评级保持不变。调整后的评级体系如下：（详细情况请

参见《关于招商证券调整投资评级体系的说明》） 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
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