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2009年5月18日 游客逐步恢复，索道提价是大概率事件 

投资评级： 强烈推荐-B 
评级调整： 维持 
目标估值：  
  
基础数据  
总股本（万股） 23519 
流通股本（万股） 12349 
总市值（亿元） 25 
流通市值（亿元） 13 
52 周股价 4.6-11.5 元 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 22 96 -12 
相对表现 17 52 17 
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相关报告 
1、《峨眉山-旅游市场恢复良好，

业绩有望大幅增长》090415 

2、《峨眉山-索道提价将推动业绩

上台阶》090223 

3、《峨眉山-峨眉山乐山管委会合

并增强资产收购预期》081208 

4、《峨眉山-游客恢复有待时日》
081114 
5、《峨眉山-业绩下降在预期中，

09年将恢复正常水平》081031 

6、《峨眉山-地震影响巨大，估值

已做合理反映》080812 

7、《峨眉山-公司经营正常，地震

灾害对全年影响有限》080515； 

8、《峨眉山-业绩平稳增长，维持

中性评级》080423； 

9、《峨眉山-收入快速增长，业绩

存在爆发潜力》071028； 
 

5 月 13 -14 日，我们实地调研了峨眉山，针对公司发展战略及未来发展思路，与高

管进行了沟通交流。我们认为：索道年内提价是大概率事件，预计提价幅度 100%
左右，资产注入亦存在可能。不考虑索道提价，维持 09-11EPS 0.20、0.26、0.30
元的预测，维持强烈推荐 B 的投资评级。 

 关于发展战略及对外收购可能性——发展思路不变，对外收购景区仍面临较大的

区域壁垒，目前没有明确的扩张计划 

 公司目前的首要任务是把峨眉山经营好，管理好，“立足峨眉，依托成渝，深入

海外，融入全球”的指导思想不会变； 

 公司发展旅游主业的方向没有变，不太可能收购非旅游资产。而地方政府对景区

资源控制力较大，对外收购景区资源面临较大的区域壁垒； 
 去年年底和今年 4 月份，四川省政府先后出台《关于加快恢复振兴旅游业的意

见》、《关于做强做大旅游企业加快旅游产业发展的实施意见》。这两份文件均

明确提出：支持旅游企业通过兼并收购、低成本扩张等方式做强做大，支持旅游

企业上市或实现再融资。但宏观政策与企业的微观决策并不完全一致或同步，目

前来看，对外收购所面临的区域壁垒仍较大，公司目前没有明确的扩张计划。 
 关于集团整合及资产注入——集团资产整合是大方向，但目前并没有明确的计划

 峨眉山-乐山历来都是四川经典的旅游线路，在市场开拓、市场营销、品牌形象

等方面的合作较好。 

 至于资产注入问题：集团对内部资产进行有效整合是大方向，但目前并没有明确

的计划。 
 关于索道提价问题——符合提价条件，但很多环节不是公司能够控制，目前没有

明确的提价时间及提价幅度 
 金顶、万年两条索道已多年未作调整，不管是从票价横向对比，还是从提价的政

策要求，目前均符合提价的条件。 

 提价涉及的环节和步骤较多，需报管委会-乐山市物价局-四川省物价局-召开听证

等环节，这些环节均不是公司能够控制的。 

 目前公司没有明确的提价时间及提价幅度。 
 关于酒店业务——经营继续好转 
 公司目前没有新建酒店计划，公司将全力抓好已有酒店的经营。 

 目前酒店经营情况良好。通过与酒店前台的沟通，我们了解到：周五、周六公司

三家酒店出租率超过 90%，周日-周四平均也达 60%，综合下来出租率接近 70%。

红珠山宾馆会议接待情况不错，我们入住的当天，索尼-神州数码的分销年会便

在酒店举行，与部分参会人员沟通，他们给酒店的评价还是很高的。 

 目前，修建在市内的峨眉山世纪阳光大酒店（五星级，建筑面积 4.7 万平米）已

接近封顶，但距景区近 10 公里，料不会对公司的酒店造成较大的影响。景区周

边亦无新建豪华酒店的可能（没有土地）。 
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 09 年游客恢复不错 

 1 季度，游客增长 28%，4 月份略有下降，5 月份上旬略有增长。总体上看，

旅游市场恢复的不错。 

 客源以成、渝、陕等地区为主。公司将继续加大对这些地区的营销力度。 

 峨眉雪芽：09 年保持盈亏平衡，目标是培育成三大利润支柱之一 

 峨眉雪芽生长于峨眉山海拔 1000-2000 米区域，目前种植面积约 3000 亩，公

司对茶农进行技术指导和资金支持，并与之签订优先收购协议，原料供应有保

证。公司计划在峨眉山发展 1 万亩茶园。 

 雪芽分两大类：普通绿茶、有机绿茶（无农药污染）。 

 公司已与北京国安合作成立茶叶销售公司，在成都、北京、山东等地已开设专

卖店。公司计划 09 年开店 100 家（包括专营和兼营）。 

 长远来看，公司计划将茶叶业务打造成继门票索道、酒店之后的第三大利润来

源，但短期难以贡献大量利润，预计 09 年保持盈亏平衡。 

 招商观点 

 索道提价是大概率事件，预计 6 月份后可能性较大。（1）峨眉山两条索道已

多年未提价，与同类型景区相比索道票价偏低；（2）索道提价对公司、管委

会、地方政府均可带来好处，从主观上看，提价动力较强；（3）由于现有票

价与其他同类景区相比明显偏低，提价幅度可能较大，根据比价关系测算，我

们预计合理的提价幅度可能在 100%左右；（4）地震后到今年上半年，四川

旅游业的主基调是“打造价格洼地”，5 月份又是悼念汶川地震 1 周年，这时候

提价与主基调不符，主管部门批准的可能性较小；但随着四川旅游市场的恢复，

主题的回归，6 月份之后提价的可能性将不断增大，年内完成提价将是大概率

事件。 

 资产注入亦存可能。（1）乐山大佛、东方佛都、大佛观光游船等业务分属不

同实体，管委会对这些资产进行整合有利于提升资产的协同效应，从而提升资

产盈利能力；（2）整合东方佛都、观光游船等资产需要较多的资金，通过上

市公司平台，可以解决资金问题；（3）根据我们实地调研，东方佛都和游船

经营情况一般，即使融资，规模也十分有限。但佛都景区与大佛景区有天然的

联系，我们认为，不排除将乐山大佛、东方佛都两景区合并，通过门票分成方

式提升拟收购资产盈利能力的可能。 

 业绩将回升到正常水平，不考虑索道提价，维持 09-11EPS 0.20、0.26、0.30
元的预测。随着旅游市场的恢复，公司业绩有望回升至正常年份水平，我们预

计 09 年 EPS 0.20 元左右；不考虑索道提价及资产注入的影响，公司正常情

况下业绩将保持 10-15%的增长；若索道提价 50%，则 EPS 将增厚约 0.10 元，

若提价 100%，则 EPS 将增厚约 0.20 元。我们维持 09-11EPS 0.20、0.26、
0.30 元的预测（不提价情形）。 

 维持强烈推荐-B 的投资评级。虽然从相对估值看，公司股价已不便宜，但鉴

于索道提价预期强烈、资产注入也值得期待，维持强烈推荐-B 的投资评级。 
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附： 

1、东方佛都 

佛都于1994年5月建成开放，占地20万平方米，与乐山大佛背山而居，是AAA级景区，散客门票价格50元/人。 

佛都集中仿制了国内外佛像三千多尊，利用自然山体延伸，曲折蜿蜓地构成了壮观的佛教画卷长廊，采用摩崖圆雕、

浮雕、雕刻、壁画等表现形式，选用不同材质，有石刻、铜铸、彩塑、墨玉等，充分体现了中国佛教和东南亚佛教

艺术的风格。有些佛像雕刻于唐朝、有些则是近现代时期雕刻的。是乐山大佛佛文化的延伸。 

佛都所处范围原有居民居住，按照规划，原居民已在景区建成之前迁出，目前佛都属众多个体联合所有，土地也属

集体所有制。与峨眉山-乐山管委会无产权关系。 

 
图 1：东方佛都游览示意图 

 
 
图 2：东方佛都卧佛 
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图 3：乐山大佛、东方佛都游览示意图 

 
 
 
2、乐山大佛观光游船 
游览乐山大佛有两种方式：登山游览（登至凌云寺，走九曲栈道游览大佛）、乘坐观光游船游览。实地调研发现，

大部分游客选择登山游览方式。 

游船票价为50元/人次，游览时间约半小时，游览路线为：北门码头-乌尤码头。 

 

图 4：大佛游船 
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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，7 年证券从业经验。荣获英国《金融时报》与
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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  
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