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走出地震阴影，业绩释放待来年 
峨眉山 A(000888.SZ)2008年报点评 

 

报告关键点： 
 公司四季度山下业务开展好于预期是业绩预测有所出入的主因；  
 客流已经恢复正常，但实际票价低位运行将可能继续延续一年，故提价效应下
的业绩释放也将延后一年；  

 下调盈利预测，维持投资评级。 

报告摘要： 
 公司业绩大幅下滑在预期之中，但绝对值要略好于预期：公司今日公布2008年
报，全年实现营业收入3.94亿元，同比下滑15.37%；实现归属于母公司净利润
0.22亿元，同比下滑51.83%；每股收益为9分钱，略好于此前预测，拟分配方
案为每10 股派发现金股利0.43 元（含税）。 

 公司四季度山下业务开展好于预期是业绩预测有所出入的主因：虽然进山人数
并没有在2008年末出现增长，但是山下的业务却有了一定幅度的增长，这其中
包括宾馆业务、商品销售和娱乐业务，使得四季度毛利率提升了17个百分点，
这是我们没有预料到的。这种山上山下业务出现的结构性变化，我们分析其中

原因可能是山下的娱乐业务推广效果不错，带来了游客净增长，使得附加产品

的销售也受益其中。 
 公司已走出地震阴影，但提价有名无实：从2008年进山人数单月同比幅度来看，
逐月缩小，到年末走平，这符合我们所坚持的“将走出地震阴影”的预期；但是公
司为了吸引客流推出的优惠政策使得提价之后的实际票价下降，门票价格同比

下滑了4.55%。 
 客流已经恢复正常，但实际票价低位运行将可能继续延续一年，故提价效应下
的业绩释放也将延后一年：从公司1、2月份的进山游客量来看较2007年已经有
了大幅的增长，剔除掉修复延后和营销拉动因素，也足以说明客流已经恢复正

常，故我们判断未来客流增长将步入正轨。而因为票价优惠的政策将可能延续

一年，客流增长的效果将有所减弱，同时已经实现的门票提价和有望实现的索

道提价的综合效应也将延后一年，所以我们判断虽然公司短期内业绩不能完全

恢复，但业绩可能在明年集中释放。 
 下调盈利预测，维持投资评级：综上分析我们下调2009年～2011年EPS分别到

0.24元、0.33元和0.38元，结合目前的估值水平和公司的具体情况，我们认为
给予公司一年期目标价9.41元较为合理，故维持“增持_A”的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 465.9 394.3 552.0 690.1 772.9

Growth(%) 24.7% -15.4% 40.0% 25.0% 12.0%
净利润 46.1 21.4 57.1 78.6 89.1

Growth(%) 12.3% -51.8% 154.0% 37.7% 13.3%
毛利率(%) 39.8% 36.8% 37.5% 39.0% 39.0%
净利润率(%) 9.9% 5.7% 10.3% 11.3% 11.4%
每股收益(元) 0.20 0.09 0.24 0.33 0.38
每股净资产(元) 2.64 2.64 2.87 3.19 3.55
市盈率 43.9 91.1 35.9 26.1 23.0
市净率 3.3 3.3 3.0 2.7 2.4
净资产收益率(%) 7.4% 3.5% 8.5% 10.5% 10.7%
ROIC(%) 8.1% 4.9% 7.3% 9.9% 10.3%
EV/EBITDA 15.1 17.6 19.2 15.3 13.5
股息收益率 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

公司快报 
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 9.41元
期限： 12个月 上次预测： 5.32元
 现价： 8.65元
报告日期： 2009-04-15
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市场数据 
总市值(百万元) 2,034.38
流通市值(百万元) 1,068.18
总股本(百万股) 235.19
流通股本(百万股) 123.49
12 个月最高/最低 4.50/13.50元
十大流通股东(%) 41.74%
股东户数 15,185
 
 

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 (7.52) 0.86 (2.37) 
绝对收益 13.86 37.79 (27.67) 
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研究员 
苏慧 助理行业分析师 
021-68765913 suhui@essence.com.cn 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-4-15
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 465.9 394.3 552.0 690.1 772.9 成长性   
减:营业成本 280.4 249.4 345.0 420.9 471.4 营业收入增长率 24.7% -15.4% 40.0% 25.0% 12.0%
   营业税费 21.2 18.2 25.1 31.1 34.8 营业利润增长率 7.3% -53.1% 159.9% 38.6% 15.0%
   销售费用 24.8 15.7 22.1 34.5 38.6 净利润增长率 12.3% -51.8% 154.0% 37.7% 13.3%
   管理费用 60.2 51.4 77.3 96.6 108.2 EBITDA增长率 32.3% -14.4% -12.1% 24.4% 10.4%
   财务费用 24.8 29.6 12.9 11.4 8.7 EBIT增长率 24.2% -31.2% 46.5% 30.8% 11.0%
   资产减值损失 0.9 0.3 1.0 1.0 1.0 NOPLAT增长率 30.1% -30.7% 47.2% 29.8% 9.4%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 13.6% -0.2% -4.7% 5.4% 3.5%
   投资和汇兑收益 3.5 -3.0 1.0 2.0 1.0 净资产增长率 3.8% -0.1% 8.7% 11.1% 11.3%
营业利润 57.1 26.8 69.7 96.6 111.1 利润率   
加:营业外净收支 -1.0 -1.0 - 0.5 0.3 毛利率 39.8% 36.8% 37.5% 39.0% 39.0%
利润总额 56.1 25.8 69.7 97.1 111.4 营业利润率 12.3% 6.8% 12.6% 14.0% 14.4%
减:所得税 10.1 4.3 12.5 18.4 22.3 净利润率 9.9% 5.7% 10.3% 11.3% 11.4%
净利润 46.1 21.4 57.1 78.6 89.1 EBITDA/营业收入 33.4% 33.8% 21.2% 21.1% 20.8%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 17.6% 14.3% 15.0% 15.6% 15.5%
货币资金 117.7 89.0 321.1 55.3 320.0 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 570 754 532 426 382
应收帐款 14.4 15.5 25.0 29.1 30.8 流动营业资本周转天数 -19 0 -3 -5 -3
应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 105 124 158 118 107
预付帐款 3.2 1.7 1.7 1.7 1.7 应收帐款周转天数 4 7 6 5 6
存货 11.5 18.8 8.5 8.3 9.2 存货周转天数 8 14 9 4 4
其他流动资产 0.3 0.2 1.7 1.9 2.1 总资产周转天数 815 994 785 635 580
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 678 851 593 475 443
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 ROE 7.4% 3.5% 8.5% 10.5% 10.7%
投资性房地产 3.3 2.3 - - - ROA 4.2% 2.0% 4.3% 7.1% 6.4%
固定资产 835.2 816.4 815.9 819.1 823.0 ROIC 8.1% 4.9% 7.3% 9.9% 10.3%
在建工程 16.2 27.7 28.3 28.7 28.9 费用率   
无形资产 91.4 91.3 108.5 124.6 139.6 销售费用率 5.3% 4.0% 4.0% 5.0% 5.0%
其他非流动资产 10.2 10.8 22.4 31.1 35.7 管理费用率 12.9% 13.0% 14.0% 14.0% 14.0%
资产总额 1,103.5 1,073.8 1,333.3 1,099.9 1,391.4 财务费用率 5.3% 7.5% 2.3% 1.7% 1.1%
短期债务 80.0 155.0 341.0 135.6 314.9 三费/营业收入 23.5% 24.5% 20.3% 20.7% 20.1%
应付帐款 38.6 40.3 52.8 58.9 60.3 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 43.7% 42.2% 47.0% 29.2% 38.4%
其他流动负债 110.6 175.9 82.0 75.5 80.3 负债权益比 77.7% 73.1% 88.6% 41.3% 62.4%
长期借款 245.0 75.0 114.3 31.9 56.7 流动比率 0.64 0.34 0.75 0.36 0.80
其他非流动负债 8.2 7.1 7.8 7.8 7.8 速动比率 0.59 0.29 0.73 0.33 0.78
负债总额 482.4 453.4 597.9 309.7 520.1 利息保障倍数 3.31 1.91 6.41 9.48 13.71
少数股东权益 4.3 4.8 5.1 5.6 6.2 分红指标   
股本 235.2 235.2 235.2 235.2 235.2 DPS(元) 0.10 - - - -
留存收益 381.6 380.5 434.3 508.5 592.6 分红比率 50.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 621.1 620.4 674.7 749.4 834.0 股息收益率 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 46.1 21.4 57.1 78.6 89.1 EPS(元) 0.20 0.09 0.24 0.33 0.38
加:折旧和摊销 81.2 84.3 34.7 37.9 41.2 BVPS(元) 2.64 2.64 2.87 3.19 3.55
   资产减值准备 0.9 0.3 1.0 1.0 1.0 PE(X) 43.9 91.1 35.9 26.1 23.0
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 3.3 3.3 3.0 2.7 2.4
   财务费用 11.4 23.3 28.2 12.9 11.4 P/FCF - -3,955.5 11.6 -8.2 7.6
   投资收益 -3.5 3.0 -1.0 -2.0 -1.0 P/S 4.4 5.2 3.7 2.9 2.6
   少数股东损益 -0.3 -0.9 0.4 0.5 0.6 EV/EBITDA 15.1 17.6 19.2 15.3 13.5
   营运资金的变动 -26.3 -12.6 6.2 3.3 -2.5 CAGR(%) 19.5% 60.8% 35.3% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 135.8 133.0 111.3 130.7 137.1 PEG 2.2 1.5 1.0 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -145.5 -71.6 -64.2 -63.0 -64.0 ROIC/WACC 0.9 0.6 0.8 1.1 1.2
融资活动产生现金流量 51.6 -76.8 122.4 -309.1 200.3 REP 2.7 4.5 3.0 2.1 1.9
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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