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市场数据：2009 年 10 月 22 日 

总股本(亿股) 2．35 

流通股本(亿股) 1．47 

流通市值(亿元) 16 

1 年内最高最低价(元) 11．12/4.5 

 

 

基础数据：2009 年 9 月 30 日 

资产负债率 39．58% 

毛利率 43．3% 

净资产收益率（滩薄） 9．6% 

相关研究： 

《峨眉山 A(000888)2009 年中报点评：

业务能力恢复提升+索道提价成为主旋

律  资产注入预期渐行渐近》20080812 

 

分析师： 

 

季报概况 

 公司第三季度实现营业收入达 2 亿元，同比增长 70%，净利润 5038 万

元，单季度每股收益 0.21 元，同比增长 108%。前三季度累计实现营

业收入4.5亿元，同比增长56%，净利润 6427 万元，每股收益0.27 元，

同比增长 1034%。 

季报点评 

 量价齐增导致业绩飞增，主营业务能力实现突破性增长。公司业绩突

破预期，我们认为主要有以下两点原因：（1）上半年业绩增长主要原

因是公司旅游人数实现猛烈恢复性增长，中报显示，上半年景区游山

人次达到 72 万人次，基本达到 2007 年上半年历史最高水平。而三季

报资料也显示，前三季度公司旅游人数达到140万人次，同比增加56%，

我们估计公司 2009 年全年旅游人数有望突破 2007 年来的历史最高水

平（图 1：公司最近 5 年来旅游人数图、图 2：公司最近 3 年来上半年

旅游人数增长图）。（2）8 月 1 日后两索道提价为公司第三季度在人数

增加的基础上业绩锦上添花。公司 7月 31 日公告，峨眉山金顶索道价

格：旺季由原来的上行40元/人次上浮为65元/人次，上浮幅度为63%；

下行 30 元/人次上浮为 55 元/人次，上浮幅度为 83%；峨眉山万年寺

索道价格：旺季由原来的上行 40 元/人次上浮为 65 元/人次，上浮幅

度为 63%；下行 30 元/人次上浮为 45 元/人次，上浮幅度为 50%；收费

标准从 2009 年 8 月 1 日起执行。分析以上原因，我们可以得出公司上

半年业绩增长主要来源于旅游人数的恢复性增长，而下半年业绩增长

则属于量价齐增双轮驱动，锦上添花的是公司的管理能力和成本控制

能力也逐步加强，净利率能力得到提升。 

 旅游资源未来整合升级已拉开序幕。2008 年 12 月 6 日，公司公告，

实际控制人由原“峨眉山风景名胜区管理委员会”变更为“峨眉山—

乐山大佛风景名胜区管理委员会”。09 年 2 月 26 日，公司公告显示，

公司控股股东原“四川省峨眉山旅游集团总公司”更名为“四川省峨

眉山乐山大佛旅游集团总公司”。我们认为，政府主导下峨眉山-乐山

大佛景区管委会整合以后，公司极有可能有效利用资本市场实现旅游

资源的整合与升级，提升资产的盈利能力和规模。在政府的推动下，

我们认为，原乐山大佛风景名胜区管理委员会下的乐山大佛、东方佛

都、大佛观光游船的资产注入可能性很大。资产注入预期为公司二级

市场上的股价打开上涨空间。 
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 盈利预测：我们给予公司2009年每股收益为0.29元/股，2010年每股收

益为0.40元/股，2011年每股收益为0.42元/股。我们认为，在经济回暖

和旅游经济受政策刺激的背景条件下,随着公司营业能力出现恢复性

增长，峨眉山目前游客人数逐渐恢复和索道价格提升都成为公司未来

业绩实现增长的主要动力，更能打开投资者想象空间的是未来公司资

产注入的预期。我们估计第四季度公司营业收入由于索道提价在人数

维持在2007年的水平上将可能达到（11500万*0.6*0.7+11500万）为

16330万元,2009年全年将可达到(44793万+16330万)为61123万,参考

2009年三季报公布的净利率13%,全年以净利率11%估算, 2009年公司

每股收益可达0.29元左右，那么估计第四季度公司每股收益估计为

0.02元左右,净利润大约为470万元左右。2010年公司营业收入将可能

达到（61123万*0.6*0.8*7/12+61123）78237.44万元,比2009年增长

28%，以净利率12%计算,每股收益估计可达0.40元左右,2011年营业收

入增长率在旅游经济继续看好的前提下,由于人数的增加估计营业收

入增长率将可能达到6%,每股收益可达0.42元/股。 

 投资评级:公司最近一年来股价走势强于大盘和沪深300，但低于我们

关注的旅游餐饮指数(见图3:公司最近1年来股价走势图)，我们认为股

价走势只部分反映了投资者对公司业绩恢复增长的良好预期。分析公

司最近5年来的PE-BAND图(见图4)，公司目前的PE水平处于公司历史

中下水平，和同类上市公司目前PE水平比较，公司的PE也低于平均

水平之下（见图表5：同类上市公司PE比较图），综合考虑，我们继续

维持前次投资评级“增持”评级。 

附： 

图1：公司最近5年来旅游人数图 

图2：公司最近3年来上半年旅游人数增长图 

图3:  公司最近1年来股价走势图 

图4：公司最近5年来的PE-BAND图 

图表5：同类上市公司PE比较图 
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图1：公司最近5年来旅游人数图 
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资料来源：公司公开资料   山西证券研究所 

 

 

 

 

 

图2：公司最近3年来上半年旅游人数增长图 
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资料来源：公司公开资料   山西证券研究所 
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图3:  公司最近1年来股价走势图 
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资料来源：Wind 资讯    山西证券研究所 

图4：公司最近5年来的PE-BAND图 
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资料来源：Wind 资讯    山西证券研究所 
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图表5：同类上市公司PE比较图 

证券简称 

2009 年 10

月22日收盘

价(元) 

2009(E) 2010(E) 2011(E) 2009PE 2010PE 2011PE

峨眉山 A 10.11 0.29 0.40 0.42 34.86  25.28 24.07 

中青旅 12.23 0.44 0.57 0.93 27.80  21.46 13.15 

首旅股份 17.55 0.68 0.74 0.94 25.81  23.72 18.77 

丽江旅游 16.6 0.37 0.41 0.72 44.86  40.49 23.06 

桂林旅游 9.78 0.23 0.30 0.37 42.41  32.10 26.35 

黄山旅游 14.96 0.46 0.58 0.63 32.63  25.95 23.66 

三特索道 8.44 0.20 0.33 0.50 43.11  25.79 16.77 

平均:         35.93  27.83 20.83 

资料来源：Wind 资讯    山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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