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公司点评                                                                         
 

2009年 04月 28日                    黄山旅游（600054.SH） 
 

——一季度增量不争利,业绩符合预期 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 
项  目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

   
摊薄每股收益(元) 0.294 0.321 0.400 0.473 0.563 0.609
净利润增长率 101.53% 9.01% 24.71% 18.24% 18.99% 8.20%

先前预期每股收益(元) 0.431 0.473 0.563 0.609
市场 EPS 预测均值(元) N/A N/A N/A 0.488 0.599 N/A

市盈率(倍) 36.95 98.65 33.45 31.98 26.84 24.86
行业优化市盈率(倍) 49.08 75.88 34.29 34.29 N/A N/A
市场优化市盈率(倍) 25.86 45.72 20.60 20.60 N/A N/A

PE/G(倍) 0.36 10.95 1.35 1.79 1.40 3.03
已上市流通A股(百万股) 100.62 100.62 117.62 123.34 146.06 298.36

总股本(百万股) 454.35 471.35 471.35 471.35 471.35 471.35 
来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS 预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论 
 公司于 2009 年 4 月 28 日公告 2009 年一季度财务报表，实现销售收入

1.21 亿元，同比增长 14%，每股收益-0.0091 元，与去年同期-0.0094 元基
本持平，符合我们前期增量不争利的预期判断。 

 据了解一季度黄山接待游客量比去年同期增长 5 万人次左右，同比增长
20%左右，但因门票折扣等因素，收入的增长低于人流的增长。 

 一季度公司营业成本 8984 万元，同比增长 19.5%，大大高于收入增长
的速度，我们分析原因主要是公司加大了折扣力度，使得人均 ARPU 值
下降，毛利率下降；新开业的酒店运营成本增加。 

 公司流动资金借款增加，导致财务费用有所上升。 

 公司在建工程增长了 6000 余万元，这主要是因为公司增加了排云楼的改
造，我们认为公司改造排云楼改造完成后，将有效提升山上酒店的接待能力
和服务品质，对山上酒店的平均房价有正面刺激作用，我们给予正面的评
价。 

 公司管理费用同比有 7.3%的下降，我们认为公司为了应对金融危机在节流
方面取得了一定成效。 

 公司前期公告自 2009 年 5 月 1 日起，黄山景区门票提价，旺季票价由 200
元/人次提升至 230 元/人次，淡季票价由 120 元/人次提升至 150 元/人次，
我们认为公司在经济不景气的背景下仍然可能会给与一定的折扣优惠，但因
为折扣基数的提升，公司的门票收入仍将会提升，这对于公司业绩有正面的
提升作用。 
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市场数据(人民币)  
市价(元) 15.11
已上市流通A股(百万股) 117.62
总市值(百万元) 7,122.10
年内股价最高最低(元) 21.26/10.48
沪深 300 指数  2513.29
上证指数  2405.35
2007 年股息率   1.01%
 

成交金额（百万元）
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 我们认为黄山景区的门票收入增长是相当明确的，索道乘坐人次数将会随着
景区接待人数的增长而增长，上山酒店的盈利能力将近一部步增强，山下酒
店仍然很难实现盈利。 

 从目前的情况看，公司接待游客人数 235 万人次，完成营业收入 12 亿元以
上的年度目标仍然可以实现，我们维持公司 2009 至 2010 年的每股收益预
测，分别为 0.473 元、0.563 元、0.609 元，公司目前股价对应的 PE 分别
为 32 倍、27 倍、25 倍。鉴于公司属于金融危机背景下为数不多的未来业
绩增长明确的公司，以及即将到来的提价给公司股价正面的刺激作用，我们
仍然维持“买入”评级。 
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投资评级的说明：  

强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
 
首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

历史推荐与股价
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历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2008-04-21 买入 20.05 N/A 
2 2008-07-04 买入 16.92 20.00～23.00
3 2008-08-15 买入 14.54 16.80～18.50
4 2008-11-18 买入 11.40 15.00～15.00
5 2009-04-09 买入 16.18 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 3 4 7 15 
买入 0 12 12 15 24 
持有 0 2 3 3 7 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.94 1.94 1.90 1.87 

来源：朝阳永续 


