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评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3224.15 

总股本(百万) 471 

流通股本(百万) 274 

流通市值(亿) 57 

EPS（TTM） 0.41 

每股净资产（元） 2.45 

资产负债率 31.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

黄山旅游 16.11 38.49 26.93 

上证综合指数 -1.54 8.20 1.12 
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相关报告 
《黄山旅游-景区龙头魅力不减 未来具备

诸多看点》2009-12-14 
《黄山旅游-三季度经营波澜不惊 持续试

水地产业务》2009-10-29 
《黄山旅游-上半年业绩略低预期 行业复

苏及地产业务或将超预期》2009-8-20 
 

黄山旅游 600054 推荐

老品牌 新机遇 新希望 
投资要点： 

 2010 年世博会预计将给公司带来明显利好，公司迎来量价齐升格局。
保守预测上海世博会参观游客将达 7000 万人次，其中外国人 350 万
人次。黄山已成为世博会体验之旅示范点城市，实现与上海世博会组
委会的成功对接。据《2010 年上海世博会黄山市旅游工作实施方案》
披露，黄山市政府下达的世博游客目标任务是 500 万人次，其中黄山
管委会下辖任务 90 万人次，此一增量相当于 09 年全年游客的 38%。
考虑到世博游客与传统游客的交叉重叠，我们保守预计 10 年景区接待
量将增长 15%，超过 270 万人次。与此同时，2010 年门票提价效益
将正式显现，而索道乘坐率也将向 07 年的历史高点看齐。酒店业务也
将面临房价和入住率企稳回升态势。 

 高铁将使黄山迎来与长三角城市“同城”时代。近几年，黄山周边四
通八达的高速公路网络已基本成型，对游客持续快速增长功不可没。
更具有重要意义的“三条高铁”（经黄山的京福高铁、皖赣高铁、黄杭
高铁）将于 2010 年开工建设，预期在未来 3-4 年相继建成通车，届时
上海、杭州至黄山分别只需 2h、1h。景区交通将再次迎来质的飞跃。

 开发西海大峡谷备战高铁时代。目前黄山景区已开发区域仅占景区总
面积的 1/3。公司谋划已久的西海大峡谷地轨缆车已正式启动，公司拟
投资约 1.2 亿元实施该项目，目前正有条不紊进行前期准备工作。北
大门、西大门相继开发的重要意义在于使得景区在高铁时代赢得极广
的战略纵深，保持长期的增长潜力；同时，西大门休闲游的特征将是
对目前南大门观光游的极好补充，构建了景区复合型接待能力。 

 地产投资将对公司业绩起到锦上添花的效果。基于黄山市目前较低的
拿地成本以及未来交通条件改善后商业地产较好的增值空间，预期不
论是酒店地产还是住宅地产未来都能给公司带来较好经济效益。保守
测算公司目前 5个住宅地产项目将为公司带来总额约 3亿元的净利润。

 维持“推荐”投资评级。暂不考虑地产项目的盈利贡献，我们预测公
司现有业务 09-11 年 EPS 分别为 0.42、0.60、0.70 元。考虑到公司
较显著的世博会题材（如 2010 年客流增速达到 30%，则 EPS 区间值
将达 0.70-0.80 元）以及中长期成长空间被打开，给予 2010 年 40 倍
PE，未来 6-12 个月目标价 24.00 元，维持“推荐”。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1118 1198 1470 1622
同比(%) 7% 7% 23% 10%
归属母公司净利润(百万元) 189 196 282 330
同比(%) 25% 4% 44% 17%
毛利率(%) 43.9% 41.5% 46.1% 46.9%
ROE(%) 16.5% 15.2% 18.9% 19.2%
每股收益(元) 0.40 0.42 0.60 0.70
P/E 51.73 49.72  34.63  29.58 
P/B 8.56 7.57  6.53  5.67 
EV/EBITDA 27 25  18  15 

资料来源：中投证券研究所 
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关键假设： 

假设 2009-2011 年黄山旅游接待游客人数分别增长 6%、15%（上海世博

会因素）、8%。 

园林门票业务：假定 09-11 年人均实际票价分别为 178 元、210 元、220
元。 

客运索道业务：假定 09-11 年乘索率分别为 1.65、1.80、1.80。 

酒店食宿业务：假设 09-11 年公司酒店食宿业务收入增长率分别为 6%、

20%、10%； 

旅游服务业务：由于其业绩影响较小，简单假设 09-11 年公司旅游服务业

务平均增长 5％； 

暂不考虑旅游地产盈利贡献（假设 10 年黄口酒店亏损与地产结算打平）。 

表 1：黄山旅游 2009-2011 年营业收入预测 

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

园林门票 269.5 296.5 372.0  401.7 

客运索道 407.0 421.9 572.4  647.7 

酒店食宿 272.9 289.3 347.1  381.8 

旅游服务 234.2 245.9 258.2  271.2 

合计： 1118.2 1197.6 1469.8  1622.4 

主营成本（百万元） 

园林门票 59.0 61.7 76.3  80.3 

客运索道 234.6 243.2 326.3  367.9 

酒店食宿 181.6 216.9 222.1  232.9 

旅游服务 225.9 238.6 248.1  260.3 

合计： 627.5 700.3 792.8  861.4 

资料来源：中投证券研究所 

表 2：黄山旅游地产项目一览 

项目 位置 土地面积 容积率 拿地成本 土地用途 利润概算

黄口项目 
黄口旅游度

假开发区 
124000M2   

36919 平方

米拟建五星

级豪华酒店

及会所，

87730 平方

米地块拟建

高档商住房

及商业楼。 

约 1 亿元 

0922 

中心城区齐

云大道南

侧，西南濒

临横江，紧

89557.17M2 1.5 121 万元/亩

商业为

20150 平方

米，住宅为

114186 平

约 7000 万

元 
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邻黄山市长

途汽车站 

方米 

0929 

中心城区齐

云大道西南

侧、东关路 

东南侧 

25876.32M2
2.7 以下

（含 2.7）

140 万元/

亩 

商服、居住

（居住为酒

店式公寓） 

约 2000 万

元 

0930 

中心城区沿

横江新二路

东侧、东关

路南侧、新 

五路西北侧 

124105.79M2

2.0 

以下（含 

2.0） 

145 万元/

亩 
商服、居住 

约 8000 万

元 

0931 

中心城区齐

云大道西南

侧、新四路

西北侧、新 

五路东南侧 

29903.12M2
2.7 以下

（含 2.7）

150 万元/

亩 

商服、居住

（居住为酒

店式公寓） 

约 2500 万

元 

注释：假设 0929、0931 两个项目容积率为 2.7，商服比例为 20%；0930 项目容积率为 2.0，商服比例为

20%；上述住宅地产部分平均售价为 3900 元/平米，项目净利润率均为 10%；项目利润概算单指住

宅部分。 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
 

附件一：2010 年上海世博会黄山市旅游工作实施方案 
 

一、指导思想 

充分抓住上海世博会召开契机，按照市委、市政府统一部署，围绕我市旅

游营销主题，组织开展系列旅游营销活动，宣传、展示我市整体旅游形象，吸

引海内外游客来我市旅游观光、休闲度假、投资兴业。 

二、实现一个接待目标 

接待游客 520 万人次（约占上海世博会预计总接待量的 7%），其中入境游

客 20 万人次。黄山管委会（黄山股份公司）目标任务为 90 万人次。 

三、突出两个营销主题 

1、世博在上海，旅游到黄山 

2、徽文化让生活更多彩——无徽不成镇 

四、落实五项措施 

1、实施 5 项形象产品宣传推广 

2、开展 5 项专项主题营销活动 

3、推广 5 条世博旅游线路产品 
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4、做好 4 项服务接待保障工作 

5、出台系列世博旅游营销政策 

五、完成十六项工作 

1、联手上海世博局宣传部，通过世博局官方网站等平台，进行整体旅游

形象宣传；市内开展网络宣传，在黄山市旅游政务网、黄山途马电子等官方网

站开设黄山世博之旅专栏，元月底前完成与世博旅游官方网站链接。 

2、巩固拓展“三进”成果，在上海城市名园、三湘世纪花城二期、中远

两湾城、万邦都市花园等 10 个大型社区、地铁站、上海交通广播电台投放黄

山世博主题体验之旅宣传广告。 

3、在国航、东航、上航航班杂志投放黄山世博主题体验之旅宣传广告。 

4、以黄山世博主题体验之旅示范点和“百处最佳摄影点”为重点，2 月底

前完成制作《世博体验之旅黄山手册》、《世博黄山旅游产品折页》；联手上海

市旅游局，3 月底前完成投放资料到虹桥机场、浦东机场旅游咨询中心，免费

派送到上海 100 家三星级以上酒店的宣传架。 

5、对接长三角世博主题体验之旅专题合作项目工作小组，制作《长三角

世博主题体验之旅画册》、《长三角世博主题体验之旅旅游手册》、《长三角世博

主题体验之旅地图》。 

6、开展“世博在上海、旅游到黄山”百辆大巴、千辆自驾黄山世博主题

体验之旅系列活动。 

7、组织市内旅游企业，对接上海春秋国旅、上航假期、上海大众国旅、

上海玉屏国旅、上海徽州协和旅 5 家上海世博局指定旅行社，达成输客协议。 

8、与康辉总社、国旅总社、中青旅总社、中旅总社四大总社合作，达成

输客协议。 

9、策划“世博专家黄山行”活动，邀请上海世博局专家、世博旅游专家

和世博权威宣传媒体到黄山考察踩线、采风。 

10、充分利用“安徽馆”平台、“安徽周”活动，策划“黄山日”旅游宣

传推广活动。 

11、围绕黄山市长三角世博主题体验之旅示范点，强力推广 5 条精品线路；

力争我市世博主题示范点产品入选“2010 世博旅游项目”持续推广（20 个最

佳世博主题体验之旅示范点，10 条最佳世博主题体验之旅示范点线路）。 

12、确保我市推荐的 8 家酒店、8 家旅行社入选安徽省世博旅游推荐酒店

和安徽省世博旅游推荐旅行社；发挥示范带动作用，全市推出世博旅游示范酒

店 30 家，世博旅游示范旅行社 30 家。 

13、全面营造“世博在上海，旅游到黄山”氛围，提高市民好客度，开展

迎世博旅游服务人员专项培训工作；加强旅游景区（点）环境质量管理，开展

世博旅游行业大练兵，推动整体服务质量进一步提升。 
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14、确保现有航线航班继续执飞；争取开通黄山—西安、黄山—沈阳航班;
境外争取开通黄山—韩国、黄山—日本、黄山—香港、黄山—新加坡航班。 

15、出台世博营销政策，充分调动旅游企业积极性，吸引更多游客来黄山

旅游（另行下发）。 

16、对各区县政府、黄山管委会和市内旅行社招徕、接待世博游客，按月

统计，实行目标管理；对各区县政府、黄山管委会旅游“三进”，按月统计，

实行目标管理。 

 

附件二：关于投资建设西海大峡谷地轨缆车项目的议案 

 

为进一步妥善解决黄山风景区旅游环境容量限制问题，缓解热点景区的接

待压力，同时更好地为西海大峡谷的游客提供服务，根据《黄山风景名胜区总

体规划》及《黄山风景名胜区钓桥景区（扩大）规划》要求，公司拟投资约 1.2
亿元实施西海大峡谷地轨缆车建设项目。 

根据设计方案，西海大峡谷地轨缆车下站设在接近谷底尽头的步道旁，上

站设在石床峰东北侧的山凹中。项目具体情况以规划设计为准。 

西海大峡谷景区于 2003 年对外开放，目前的游览路线仅靠原始的徒步游

览形式。随着黄山周边交通条件的根本改善，来山游客逐年增加，游客构成及

需求也发生了变化，本项目投资正是瞄准这一市场机遇，进行战略化布局，延

伸产业链，增强公司持续发展能力。 

经测算，本项目建设期为 1 年，投资回收期约 9 年。项目建成运营后，预

计年均可实现营业收入 3000 多万元。 

本项目建设涉及环境保护等相关政策，可能面临未获批准的风险。公司将

严 

格按照有关法定程序做好相关工作，使其可能带来的环境影响减至最小，

最大限度地规避政策风险。 

本项目建成后的运营效益在一定程度上取决于西海大峡谷未来的客流量。

公司将充分利用自身在景区内的管理优势，积极引导，力争取得项目投资的预

期效果。 

 

附件三：黄山高铁及其他基础交通项目相关资料 

 

根据《加快安徽重点铁路项目建设会议纪要》，2009 至 2010 年，黄山市

将开工建设 3 条高铁，分别是北京至福州客运专线安徽段，实施皖赣铁路扩能

改造，新建黄山至杭州铁路，全部是时速 200 公里以上的现代化铁路。   
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京福高铁安徽段，北起合肥，南至福州，线路总长约 808 公里，设计时速

350 公里。铁路自合肥南站引出，经安徽巢湖、铜陵、绩溪、黄山，江西婺源、

上饶，福建武夷山、南平，至福州站。项目建设工期为 4 年半。2009 年 12 月

22 日上午，铁道部、安徽省、福建省等在河南郑州市联合举行合肥至福州等铁

路项目建设动员大会，标志着合福铁路正式开工建设。 

黄杭快速铁路，线路总长约 268 公里，设计时速 300 公里以上。全线共设

黄山、绩溪、淳安、富阳、萧山、杭州等 9 个车站。项目建设总工期 4 年。2010
年 1 月，受国家发改委委托，有关专家到黄山、杭州进行了新建黄山至杭州铁

路项目的调研、评估论证，形成评估意见，并将上报国家发改委。 

皖赣铁路扩能，分新建双线和既有线电气化改造 2 个项目。新建双线北起

芜湖南至鹰潭北，线路总长约 483 公里，设计时速 200 公里以上、预留 300
公里空间。皖赣铁路途经安徽省芜湖市、宣城市、黄山市及江西省景德镇市、

上饶市、鹰潭市。既有线电气化改造，设计时速 80——120 公里。项目计划工

期 4 年，预期 2010 年开工建设。 

与此同时，新黄山火车站选择在黄山经济开发区北侧长岭自然村（徽州区

西溪南镇）区域，京福、黄杭、皖赣三条铁路并站建设。 

黄山至杭州铁路将直接与规划建设的沪杭高铁、京福客运专线、扩能改造

的皖赣铁路以及已经建成的铜九高铁相连，东西形成上海-宁波-杭州-黄山-九江

-武汉直接通道，南北连接北京-合肥-黄山-福州快速通道，对完善华东铁路枢纽

和长三角南翼地区铁路交通网络具有重要意义。 

在加速推进三条高铁建设的同时，黄山机场建设方面亦有大的突破，以完

善 4D 飞行等级标准为目标，黄山机场从去年底开始第 5 次升级改造，工程计

划工期 2 年，总投资 3.03 亿元。预计到 2010 年，黄山机场旅客吞吐量将达到

40 万人次，2015 年达到 100 万人次。在高速公路建设方面，黄山市目前已建

成徽杭、合铜黄、黄塔桃 3 条高速，总里程 245 公里。在建的宣黄高速、黄祁

高速分别在 2011、2012 年底建成通车，拟建的还有黄千、巢黄、砀祁 3 条高

速。正在加速形成以屯溪为中心，东连杭州、西接南昌、南通福州、北达合肥

的十字型高速公路主骨架。   

通过实施综合交通提速升级工程，三五年后，黄山东至杭州、上海，南至

福州、广州，西至南昌、武汉，北至合肥、北京的时空距离将大大缩短，优越

的区位优势将进一步凸现。黄山到北京只需 5 个小时、到福州只需 2 个小时、

到杭州只需 1 个小时。 

黄山将迎来与长三角城市“同城”时代。黄山将成为安徽、江西、浙江三

省交界的中心节点、华东地区次级枢纽城市、长三角“后花园”和现代国际旅

游城市。 
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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 626 663 779 868 营业收入 1118 1198 1470 1622 
  现金 286 419 441 487 营业成本 627 700 793 861 

  应收账款 39 40 50 56 营业税金及附加 44 46 60 67 

  其它应收款 9 21 21 21 营业费用 0 0 0 0 

  预付账款 12 65 96 67 管理费用 164 168 191 200 

  存货 278 117 169 237 财务费用 -1 6 7 4 

  其他 1 1 1 1 资产减值损失 1 0 0 0 

非流动资产 1068 1241 1348 1513 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 66 149 117 134 投资净收益 -1 0 0 0 

  固定资产 906 1012 1149 1303 营业利润 282 278 419 491 

  无形资产 20 19 18 18 营业外收入 1 0 0 0 

  其他 76 61 64 58 营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 1693 1904 2128 2381 利润总额 281 278 419 491 

流动负债 471 519 513 511 所得税 77 69 113 132 

  短期借款 68 145 87 82 净利润 205 208 306 358 

  应付账款 29 32 37 40 少数股东损益 16 12 24 28 

  其他 373 343 389 389 归属母公司净利润 189 196 282 330 

非流动负债 67 68 68 68 EBITDA 356 373 531 617 

  长期借款 8 8 8 8 EPS（元） 0.40 0.42 0.60 0.70 

  其他 59 60 61 60    
负债合计 538 587 581 579 主要财务比率   

 少数股东权益 16 28 53 81 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 471 471 471 471 成长能力   
  资本公积 171 171 171 171 营业收入 7.4% 7.1% 22.7% 10.4%

  留存收益 497 646 851 1078 营业利润 5.2% -1.3% 50.8% 17.1%

归属母公司股东权益 1139 1288 1493 1721 归属于母公司净利润 24.7% 4.0% 43.6% 17.1%

负债和股东权益 1693 1904 2128 2381 获利能力     

    毛利率 43.9% 41.5% 46.1% 46.9%
现金流量表    净利率 16.9% 16.4% 19.2% 20.3%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 16.5% 15.2% 18.9% 19.2%

经营活动现金流 208 322 379 456 ROIC 25.3% 23.8% 29.2% 29.1%
  净利润 205 208 306 358 偿债能力     

  折旧摊销 75 89 105 123 资产负债率 31.8% 30.8% 27.3% 24.3%

  财务费用 -1 6 7 4 净负债比率 14.07 26.00% 16.29 15.45%

  投资损失 1 0 0 0 流动比率 1.33 1.28 1.52 1.70 

营运资金变动 -72 75 -43 -35 速动比率 0.74 1.05 1.19 1.24 

  其它 0 -56 4 6 营运能力     

投资活动现金流 -335 -212 -216 -298 总资产周转率 0.69 0.67 0.73 0.72 

  资本支出 266 184 233 267 应收账款周转率 23 23 24 23 

  长期投资 0 14 -32 17 应付账款周转率 22.02 22.98 23.10 22.45 

  其他 -69 -14 -15 -15 每股指标（元）     

筹资活动现金流 -29 23 -141 -112 每股收益(最新摊薄) 0.40 0.42 0.60 0.70 

  短期借款 55 77 -58 -5 每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 0.68 0.80 0.97 

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.42 2.73 3.17 3.65 

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

  资本公积增加 1 0 0 0 P/E 51.73  49.72  34.63 29.58 

  其他 -85 -54 -83 -107 P/B 8.56  7.57  6.53 5.67 

现金净增加额 -156 133 22 46 EV/EBITDA 27  25  18  15  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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