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6－12 个月目标价： 13.00 元 

当前股价： 10.05 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3264.73 

总股本(百万) 235 

流通股本(百万) 147 

流通市值(亿) 15 

EPS（TTM） 0.25 

每股净资产（元） 2.63 

资产负债率 42.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

峨眉山 A 2.97 -3.98 40.55 

上证综合指数 6.92 28.73 57.77 
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峨眉山 A 000888 推荐

景区人气恢复迅速 经营业绩已赶超 07 年同期 
2009 年上半年，公司接待进山游客人数 71.8 万人次，同比增长 45.37％；实现营

业收入 2.48 亿元，同比增长 46.78％；实现归属于母公司所有者的净利润 1389 万元，
同比增长 174.94％。基本每股收益 0.06 元。 

投资要点： 

 游客人数迅速回升是营业收入和净利润赶超 07 年同期的直接原因。在
营销得力背景下，公司经营摆脱各种不利因素影响，盈利能力得到迅
速恢复。与 07 年上半年相比，公司游客接待量仅下降 1％，但营业收
入增长 34％，净利润增长 14％。门票收入同比增长 78.39％高于人数
增长是因为 08 年 4 月提价，索道收入同比增长 87.85％高于人数增长
是因为乘索率上升，旅馆收入同比增长 23.76％是因为入住率上升。09
年上半年，公司期间费用率同比下降 7.85％，这是净利润增速高于营
收增速的重要原因。其中，管理费用率同比下降 5.47％，财务费用率
同比下降 3.39％，营销费用率同比增加 1.01％主要是促销力度加大。

 09 年游客接待量将向 07 年靠齐，索道提价将增厚今年 EPS 0.08 元。
08 年年底“峨眉山—乐山大佛风景名胜区管理委员会”的成立使得峨
眉山在四川省旅游市场的龙头地位更加稳固。以成渝为中心的“两翼”
营销战略迎合了中短途游趋势，我们预计 09 年游客接待量基本与 07
年持平。根据我们的敏感性分析，索道提价虽预期带来短期乘索率的
小幅下滑，但整体上对业绩拉动明显，预计分别增厚 09-10年EPS 0.08
和 0.20 元。 

 2010 年后管委会旗下资产整合具有一定预期。在管委会整合后，乐山
大佛景区门票及东方佛都、游船等资产的整合变得可行，其中大佛景
区门票收益最具吸引力。据我们判断，大佛景区门票只要不作价入股，
以托管等其他形式进入上市公司在技术上依旧可行。对东方佛都及游
船的收购则可解决行业竞争。资产整合的进程取决于管委会的决心。

 维持“推荐”投资评级。我们预测峨眉山 A 09-11 年 EPS 分别为 0.31、
0.52、0.66 元。2010 年以后公司对乐山大佛景区相关资产的整合具有
较强预期，外延式增长具有想象空间。峨眉山 A 经营最坏时期已经过
去，是旅游板块最具业绩弹性公司之一，维持公司 6-12 个月的目标价
13.00 元，相当于公司 10 年 25 倍 PE，维持“推荐”投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 394 613 746 867
同比(%) -15% 55% 22% 16%
归属母公司净利润(百万元) 22 74 122 155
同比(%) -52% 229% 65% 28%
毛利率(%) 36.8% 42.2% 46.4% 47.0%
ROE(%) 3.6% 10.8% 15.9% 17.9%
每股收益(元) 0.09 0.31 0.52 0.66
P/E 105.86 32.13 19.42 15.22
P/B 3.84 3.48 3.08 2.72
EV/EBITDA 19 14 10 9

资料来源：中投证券研究所 
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 表 1：丽江旅游 07- 09 年中报主要财务指标同比变化情况 

指标（单位：百万元） 09H1 08H1 07H1 09H1/08H1 08H1/07H1

游客接待量（万人次） 71.80 49.40 72.77 47.37% -32.11% 

游山门票收入 90.70 50.84 73.39 78.39％ -30.72% 

客运索道收入 46.75 24.89 37.73 87.85％ -34.04% 

酒店食宿收入 86.50 69.89 55.22 23.76％ 26.57% 

旅行社收入 2.14 1.66 2.81 28.68％ -40.95% 

营业总收入 247.96  168.94 185.35 46.78% -8.85% 

营业总成本 232.09  187.60 171.99 23.71% 9.08% 

营业成本 155.65  121.89 114.21 27.70% 6.72% 

营业税金及附加 11.45  7.69 8.42 48.92% -8.75% 

销售费用 19.97  11.89 9.62 67.88% 23.58% 

管理费用 32.62  31.47 27.34 3.67% 15.07% 

财务费用 12.63  14.34 10.94 -11.90% 31.09% 

资产减值损失 -0.21 0.33 1.46 -164.10% -76.99% 

投资收益 0.22  0.00 1.50 - -100.00% 

营业利润 16.09  -18.66 14.86 186.23% -225.59% 

营业外收入 0.14  0.12 0.31 21.30% -63.23% 

营业外支出 0.00  0.23 0.64 -98.19% -64.89% 

利润总额 16.23  -18.77 14.53 186.45% -229.17% 

所得税费用 2.43  0.00 2.38 - -100.00% 

净利润 13.80  -18.77 12.16 173.51% -254.42% 

归属于母公司所有者的净利润 13.89  -18.53 12.16 174.94% -252.45% 

少数股东损益 -0.09  -0.24 0.00 61.30% 13408.94%

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2：07-09 年上半年重要财务指标变化趋势 

指标 09H1 08H1 07H1 

游山门票业务毛利率 36.93％ 36.96% 43.50% 

客运索道业务毛利率 83.46％ 59.29% 73.73% 

酒店食宿业务毛利率 24.41％ 12.46% 12.83% 

旅行社业务毛利率 1.25％ 2.51% 3.62% 

综合毛利率 37.23% 27.85% 38.38% 

销售费用率 8.05% 7.04% 5.19% 

管理费用率 13.15% 18.62% 14.75% 

财务费用率 5.09% 8.49% 5.90% 

期间费用率 26.30% 34.15% 25.85% 

净资产收益率 2.24％ -3.22% 2.09% 

资料来源：中投证券研究所 

关键假设： 

假设 2009-2011 年峨眉山景区接待游客人数分别增长 59%、12%、12%。 

游山门票业务：假定 09-11 年人均实际票价分别为 126 元、128 元、130
元； 
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客运索道业务：假定 09 年三季度两条索道提价 50%，09-11 年的乘索率 

分别为 160%、165％、170％； 

旅馆业务：假设 09-11 年公司旅馆业务收入增长率分别为 25%、18%、

20%； 

假定 2009-2011 年公司所得税率能维持现有的 15%。 

表 3：假定 2 条索道三季度提价 50%条件下峨眉山 A 09-11 年营业收入预测 

主营业务类别 2008 2009E 2010E 2011E 
主营收入(百万元) 

游山门票 136.68 242.32 275.70 313.61 

客运索道 71.32 136.07 195.07 225.10 

旅馆业 149.86 187.32 221.04 265.25 

旅行社及其他 36.47 47.40 54.52 62.69 

合计： 394.32 613.12 746.33 866.66 

主营成本（百万元） 

游山门票 79.71 141.51 159.91 180.33 

客运索道 18.32 27.21 29.26 33.77 

旅馆业 118.18 140.49 159.15 185.68 

旅行社及其他 33.19 45.03 51.79 59.56 

合计： 249.40 354.25 400.11 459.33 

资料来源：中投证券研究所 

表 4：假定 2 条索道三季度提价 50%条件下峨眉山 A 盈利预测 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入 394 613 746 867 

    营业成本 249 354 400 459 

    营业税金及附加 18 28 34 42 

    销售费用 16 36 42 47 

    管理费用 51 77 94 109 

    财务费用 30 28 28 20 

    资产减值损失 0 0 0 0 

加：公允价值变动收益 0 0 0 0 

  投资净收益 -3 0 0 0 

营业利润 27 90 148 189 

  加：营业外收入 0 0 0 0 

  减：营业外支出 1 0 0 0 

利润总额 26 90 148 189 

     所得税费用 4 16 27 34 

净利润 21 74 122 155 

减：少数股东损益 -1 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 22 74 122 155 

每股收益（元） 0.09 0.31 0.52 0.66 
资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 125 182 339 462 营业收入 394 613 746 867 
  现金 89 138 284 398 营业成本 249 354 400 459 

  应收账款 9 9 12 15 营业税金及附加 18 28 34 42 

  其它应收款 7 11 13 15 营业费用 16 36 42 47 

  预付账款 2 3 3 4 管理费用 51 77 94 109 

  存货 19 21 27 29 财务费用 30 28 28 20 

  其他 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 948 953 895 834 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 -3 0 0 0 

  固定资产 816 842 796 744 营业利润 27 90 148 189 

  无形资产 91 88 85 82 营业外收入 0 0 0 0 

  其他 41 23 14 7 营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 1074 1135 1235 1296 利润总额 26 90 148 189 

流动负债 371 369 380 341 所得税 4 16 27 34 

  短期借款 155 253 250 200 净利润 21 74 122 155 

  应付账款 27 37 49 57 少数股东损益 -1 0 0 0 

  其他 190 80 81 84 归属母公司净利润 22 74 122 155 

非流动负债 82 82 82 82 EBITDA 141 194 257 293 

  长期借款 75 75 75 75 EPS（元） 0.09 0.31 0.52 0.66 

  其他 7 7 7 7    
负债合计 453 451 463 423 主要财务比率   

 少数股东权益 5 5 5 5 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 235 235 235 235 成长能力   
  资本公积 252 252 252 252 营业收入 -15.4% 55.5% 21.7% 16.1%

  留存收益 129 192 281 381 营业利润 -53.1% 234.8% 65.4% 27.6%

归属母公司股东权益 616 679 767 868 归属于母公司净利润 -51.8% 229.5% 65.4% 27.6%

负债和股东权益 1074 1135 1235 1296 获利能力     

    毛利率 36.8% 42.2% 46.4% 47.0%
现金流量表    净利率 5.7% 12.0% 16.3% 17.9%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 3.6% 10.8% 15.9% 17.9%

经营活动现金流 133 194 234 264 ROIC 5.1% 10.7% 17.2% 22.2%
  净利润 21 74 122 155 偿债能力     

  折旧摊销 84 76 81 83 资产负债率 42.2% 39.8% 37.5% 32.7%

  财务费用 30 28 28 20 净负债比率 83.82 79.22% 76.75 72.09%

  投资损失 3 0 0 0 流动比率 0.34 0.49 0.89 1.35 

营运资金变动 -3 15 2 5 速动比率 0.29 0.44 0.82 1.27 

  其它 -2 1 1 1 营运能力     

投资活动现金流 -72 -84 -25 -25 总资产周转率 0.36 0.56 0.63 0.69 

  资本支出 84 80 20 20 应收账款周转率 41 54 54 49 

  长期投资 10 0 0 0 应付账款周转率 10.49 11.15 9.31 8.65 

  其他 22 -4 -5 -5 每股指标（元）     

筹资活动现金流 -77 -61 -64 -125 每股收益(最新摊薄) 0.09 0.31 0.52 0.66 

  短期借款 75 98 -3 -50 每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 0.83 0.99 1.12 

  长期借款 -170 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.62 2.89 3.26 3.69 

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 105.86 32.13 19.42 15.22 

  其他 18 -158 -61 -75 P/B 3.84 3.48 3.08 2.72 

现金净增加额 -15 49 146 114 EV/EBITDA 19 14 10 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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