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市场环境趋好，提价效应彰显估值优势 
黄山旅游(600054.SH)点评报告 

 

报告关键点： 
 市场环境趋好下，增量不增收将不复存在，量增幅度虽无法预测，但收入将至
少恢复常态增长； 

 门票提价可能会抑制游客的担忧将随着市场转暖而消散；  
 提价效应终将转化为业绩，估值优势已经显露； 
 调高投资评级至“增持_A”，维持盈利预测。 

报告摘要： 
 市场环境趋好下，增量不增收将不复存在，量增幅度虽无法预测，但收
入将至少恢复常态增长：收入预期向好之下旅游需求将有望转向，那么

公司长达半年来的游客人数和收入的增长明显不匹配的现象将会消失，

另外因为部分促销措施可能在年内不会结束，虽然环境企稳后的增量是

明确的，但异常价格下的量增幅度将无法准确预测，但我们至少可以判

断收入增长将会步上正常轨道。 
 门票提价可能会抑制游客的担忧将随着市场转暖而消散：公司门票从5
月1日执行新价格，旺季和淡季分别提价幅度为15%和25%，在前期收入
预期较差的环境中，这样的措施对游客的抑制是肯定的，非但对利润没

有贡献还可能有损伤；而门票提价同时又是双刃剑，因为游览费用在旅

游支出中占比是很小的，所以旅游需求转向之后，游客需求可能被抑制

的担忧将随之消散。 
 提价效应终将转化为业绩，估值优势已经显露：为响应政府提倡通过消
费拉动需求的政策，我们估计公司促销措施在年内仍会延续，这样实际

价格在今年实现增长的可能性不大，但因旅游市场环境转好，提价效应

将在明年真正转为业绩，那么对于公司而言，在今年旅游需求转好和明

年提价效应起作用的背景下，目前处在行业估值的低端应该是被明显低

估的。 
 调高投资评级至“增持_A”，维持盈利预测：因为公司资源禀赋高，且靠
近客源地，在行业环境较差时的盈利仍然是有保证的，并且我们之前也

考虑到了提价效应的作用，故而在行业环境转好时的盈利预测维持不变；

但随着旅游需求转好，系统性行业风险将被释放，故而我们将投资评级

由“增持_B”调高至“增持_A”。 
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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 1,040.9 1,118.1 1,196.4 1,304.0 1,460.5

Growth(%) 20.3% 7.4% 7.0% 9.0% 12.0%
净利润 162.7 204.8 217.6 266.4 293.5

Growth(%) 11.6% 24.7% 13.4% 22.7% 10.3%
毛利率(%) 44.5% 43.9% 44.0% 46.0% 45.0%
净利润率(%) 14.5% 16.9% 17.9% 20.1% 19.8%
每股收益(元) 0.32 0.40 0.45 0.56 0.61
每股净资产(元) 2.19 2.45 2.89 3.43 4.02
市盈率 47.2 37.9 33.4 27.2 24.7
市净率 6.9 6.2 5.2 4.4 3.8
净资产收益率(%) 15.8% 17.7% 16.0% 16.5% 15.5%
ROIC(%) 29.3% 30.9% 21.7% 17.2% 17.6%
EV/EBITDA 22.0 20.6 20.3 16.7 14.9
股息收益率 0.9% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-B

目标价格： 16.80元
期限： 12个月 上次预测： 16.80元
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市场数据 
总市值(百万元) 7,140.95
流通市值(百万元) 1,781.94
总股本(百万股) 471.35
流通股本(百万股) 117.62
12 个月最高/最低 10.20/18.85元
十大流通股东(%) 27.65%
股东户数 23,087
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (11.05) (25.98) 6.04 
绝对收益 (3.27) 1.54 (10.27) 
 
 
 
T_Analyst 

研究员 
苏慧 助理行业分析师 
021-68765913 suhui@essence.com.cn 

  
  

  
  
 
 
 
T_RelatedReport 

前期研究成果 
黄山旅游：增量不增利的情形仍在延续

2009-04-28

增量不增收，业绩低于预期 

2009-04-09

黄山旅游：业绩得以较好修复，来年平稳

增长仍可期 

2008-10-27
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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 2009-6-15
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,040.9 1,118.1 1,196.4 1,304.0 1,460.5 成长性   
减:营业成本 577.8 627.5 670.0 704.2 803.3 营业收入增长率 20.3% 7.4% 7.0% 9.0% 12.0%
   营业税费 40.1 43.7 46.7 50.2 56.2 营业利润增长率 16.3% 5.2% 6.4% 19.9% 9.4%
   销售费用 - - - - - 净利润增长率 11.6% 24.7% 13.4% 22.7% 10.3%
   管理费用 152.5 164.4 179.5 191.7 211.8 EBITDA增长率 13.6% 10.2% 6.2% 19.1% 9.5%
   财务费用 -0.1 -1.0 -0.3 -0.2 -1.6 EBIT增长率 16.0% 4.9% 6.7% 19.9% 9.0%
   资产减值损失 3.2 1.1 - - - NOPLAT增长率 13.2% 25.5% 6.5% 22.5% 9.8%
加:公允价值变动收益 0.0 - - - - 投资资本增长率 19.0% 51.9% 54.6% 7.0% 4.1%
   投资和汇兑收益 0.2 -1.0 -1.0 1.0 2.0 净资产增长率 23.5% 12.2% 17.9% 18.6% 17.3%
营业利润 267.6 281.6 299.6 359.2 392.8 利润率   
加:营业外净收支 -3.4 -0.3 -1.5 -3.0 -1.5 毛利率 44.5% 43.9% 44.0% 46.0% 45.0%
利润总额 264.2 281.4 298.1 356.2 391.3 营业利润率 25.7% 25.2% 25.0% 27.5% 26.9%
减:所得税 101.5 76.5 80.5 89.8 97.8 净利润率 14.5% 16.9% 17.9% 20.1% 19.8%
净利润 162.7 204.8 217.6 266.4 293.5 EBITDA/营业收入 29.7% 30.4% 30.2% 33.0% 32.3%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 25.7% 25.1% 25.0% 27.5% 26.8%
货币资金 442.1 286.5 59.8 109.4 606.7 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 199 249 345 390 360
应收帐款 54.6 48.8 86.1 104.3 128.5 流动营业资本周转天数 -41 -16 -11 -25 -20
应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 191 207 112 44 115
预付帐款 146.4 11.8 -19.3 -19.3 -19.3 应收帐款周转天数 14 16 14 11 10
存货 17.9 277.8 10.0 10.6 12.0 存货周转天数 6 48 43 3 3
其他流动资产 2.3 0.6 -15.7 -6.2 5.5 总资产周转天数 473 521 526 521 560
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 210 268 384 443 418
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 67.5 66.4 195.0 200.0 200.0 ROE 15.8% 17.7% 16.0% 16.5% 15.5%
投资性房地产 - - - - - ROA 10.6% 12.1% 12.1% 13.5% 11.4%
固定资产 640.7 905.7 1,384.0 1,441.7 1,480.4 ROIC 29.3% 30.9% 21.7% 17.2% 17.6%
在建工程 100.6 21.7 25.0 27.0 28.2 费用率   
无形资产 15.5 19.9 41.9 62.4 81.6 销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
其他非流动资产 54.5 53.9 36.5 43.7 48.0 管理费用率 14.6% 14.7% 15.0% 14.7% 14.5%
资产总额 1,542.0 1,693.3 1,803.4 1,973.6 2,571.6 财务费用率 0.0% -0.1% 0.0% 0.0% -0.1%
短期债务 13.0 68.0 385.9 385.4 379.4 三费/营业收入 14.6% 14.6% 15.0% 14.7% 14.4%
应付帐款 267.8 242.2 52.3 60.6 76.3 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 33.2% 31.8% 25.7% 19.4% 27.2%
其他流动负债 161.8 160.4 168.4 177.7 187.1 负债权益比 49.7% 46.5% 34.6% 24.0% 37.3%
长期借款 7.6 7.6 -192.4 -292.4 7.6 流动比率 1.50 1.33 0.20 0.32 1.14
其他非流动负债 61.8 59.4 56.9 56.9 56.9 速动比率 1.46 0.74 0.18 0.30 1.12
负债总额 512.0 537.7 471.1 388.2 707.4 利息保障倍数 -200.10 -274.28 -952.34 -900.10 -246.53
少数股东权益 12.0 16.2 19.9 23.9 27.9 分红指标   
股本 471.4 471.4 471.4 471.4 471.4 DPS(元) 0.13 0.15 - - -
留存收益 546.6 668.0 871.1 1,120.2 1,395.0 分红比率 42.1% 36.3% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 1,030.0 1,155.6 1,362.3 1,615.4 1,894.2 股息收益率 0.9% 1.0% 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 162.7 204.8 217.6 266.4 293.5 EPS(元) 0.32 0.40 0.45 0.56 0.61
加:折旧和摊销 59.5 74.9 62.1 71.6 80.0 BVPS(元) 2.19 2.45 2.89 3.43 4.02
   资产减值准备 3.2 1.1 - - - PE(X) 47.2 37.9 33.4 27.2 24.7
   公允价值变动损失 -0.0 - - - - PB(X) 6.9 6.2 5.2 4.4 3.8
   财务费用 -0.7 -1.5 -2.7 -0.3 -0.2 P/FCF - -71.9 -38.3 133.9 13.9
   投资收益 -0.2 1.0 1.0 -1.0 -2.0 P/S 6.9 6.4 6.0 5.5 4.9
   少数股东损益 11.6 16.3 3.9 4.2 4.2 EV/EBITDA 22.0 20.6 20.3 16.7 14.9
   营运资金的变动 79.0 -75.7 142.9 -10.6 -12.3 CAGR(%) 17.9% 12.7% 14.2% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 276.7 207.5 427.1 330.4 361.9 PEG 2.6 3.0 2.4 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -266.6 -334.6 -636.2 -165.0 -140.8 ROIC/WACC 3.1 3.2 2.3 1.8 1.8
融资活动产生现金流量 169.4 -28.5 118.2 -100.3 295.6 REP 3.4 2.2 2.1 2.4 2.2
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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