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6－12 个月目标价： 20.00 元 

当前股价： 14.90 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3246.87 

总股本(百万) 235 

流通股本(百万) 147 

流通市值(亿) 22 

EPS（TTM） 0.34 

每股净资产（元） 2.64 

资产负债率 42.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

峨眉山 A 23.86 44.66 44.80 

上证综合指数 4.27 6.87 1.79 
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相关报告 
《峨眉山 A-预期公司将驶入发展快车道》

2009-11-2 
《峨眉山 A-量增价涨+费用控制＝10 倍增

长》2009-10-23 
《峨眉山A-景区人气恢复迅速 经营业绩已

赶超 07 年同期》2009-8-11 
 

峨眉山 A 000888 推荐

业绩超预期增长显示公司基本面出现明显改善 
2010 年 1 月 20 日，公司发布 2009 年业绩预增公告：09 年公司净利润约 8000 万

元-8500 万元，同比增长 258％-281％；EPS 约 0.34-0.36 元，去年同期为 0.09 元，

我们此前预测公司 09 年 EPS 为 0.31 元，Wind 显示市场一致预期为 0.28 元。 

投资要点： 

 游客人数快速恢复是 09 年经营业绩大幅攀升的首要原因。按四川旅游
局口径，09 年前 11 个月，景区客流同比增长 24.89％，门票收入同比
增长 68.34％；而相对于 07 年同期，客流和门票收入分别增长-9.16
％、19.27％。08 年 4 月的门票提价（旺季涨 25％）是门票收入增速
快于客流增速的主要原因。09 年公司预期净利润比 07 年增长 73％-83
％，客流尚未完全恢复而业绩大幅提升的原因除了门票提价外，索道
提价、金顶索道技改后乘坐率大幅增加、酒店业务创收能力提升、期
间费用的有效控制等都是诱因。09 年公司 ROE 将达到 10％以上，为
98 年以来新高，09 年是公司盈利水平跟盈利能力逐渐匹配的一年。

 2010 年公司将迎来量价齐升局面。我们预期公司 09 年接待游客人数
基本接近 07 年水平。2010 年在国际国内经济形势向好背景下，我国
旅游行业将迎来全面复苏。公司接待游客人数相对于 07 年将有 12%
的增长。与此同时，09 年索道提价对于散客和团客分别仅执行 5 个月
和 2 个月，预期 2010 年提价效应才得以充分体现。酒店业务的入住率
和收入也将继续攀升。 

 2010 年公司整合管委会旗下资产具有较强预期。目前，旅游市场的竞
争已从单纯的景点之争演变到旅游路线之争，单一景点的吸引力已逐
渐降低。在管委会完成整合后，成乐线上的峨眉山和乐山大佛就具有
整合契机。整合后，两个景区的旅游营销将形成合力。从政策上看，
大佛景区部分收益曲线进入上市公司不存在障碍，但对水上游船以及
东方佛都的收购则需要地方政府的进一步支撑。我们对此持谨慎乐观
态度。07-09 年经营表现保证了公司的再融资资格。 

 维持“推荐”投资评级。我们预测公司 09-11 年 EPS 分别为 0.35、
0.52、0.66 元。峨眉山 A 经营最坏时期已经过去，已成为旅游板块最
具业绩弹性的重点公司之一。给予公司未来 6-12 个月目标价 20 元，
相当于 10 年 40 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 82 122 155
同比(%) -52% 266% 49% 28%
毛利率(%) 36.8% 42.2% 46.4% 47.0%
ROE(%) 3.6% 11.9% 15.8% 17.8%
每股收益(元) 0.09 0.35 0.52 0.66
P/E 156.94 42.85 28.73 22.54
P/B 5.69 5.10 4.54 4.02
EV/EBITDA 27 19 15 13

资料来源：中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/4
 

               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； 

客运索道业务： 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 1：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 

图 1：峨眉山与乐山大佛游客接待量对比 图 2：峨眉山与乐山大佛门票收入对比 
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资料来源：四川省旅游局、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 125 188 344 466 营业收入 394 613 746 867 
  现金 89 144 289 403 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 67 94 109 

  存货 19 21 27 29 财务费用 30 28 27 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 27 100 149 190 

  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 1141 1240 1300 利润总额 26 100 149 190 

流动负债 371 367 380 341 所得税 4 18 27 34 

  短期借款 155 250 250 200 净利润 21 82 122 155 

  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 82 122 155 

非流动负债 82 82 82 82 EBITDA 141 204 257 293 

  长期借款 75 75 75 75 EPS（元） 0.09 0.35 0.52 0.66 

  其他 7 7 7 7    
负债合计 453 449 463 423 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 129 201 285 386 营业利润 -53.1% 272.2% 49.1% 27.5%

归属母公司股东权益 616 687 772 872 归属于母公司净利润 -51.8% 266.3% 49.1% 27.5%

负债和股东权益 1074 1141 1240 1300 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% 13.3% 16.3% 17.9%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 3.6% 11.9% 15.8% 17.8%

经营活动现金流 133 202 234 264 ROIC 5.1% 11.6% 17.2% 22.2%
  净利润 21 82 122 155 偿债能力     

  折旧摊销 84 76 81 83 资产负债率 42.2% 39.3% 37.3% 32.5%

  财务费用 30 28 27 20 净负债比率 83.82 79.10% 76.75 72.09%

  投资损失 3 0 0 0 流动比率 0.34 0.51 0.90 1.37 

营运资金变动 -3 15 2 5 速动比率 0.29 0.45 0.83 1.28 

  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 0.55 0.63 0.68 

  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 -63 -64 -125 每股收益(最新摊薄) 0.09 0.35 0.52 0.66 

  短期借款 75 95 0 -50 每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 0.86 0.99 1.12 

  长期借款 -170 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.62 2.92 3.28 3.71 

  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 156.94 42.85 28.73 22.54 

  其他 18 -158 -64 -75 P/B 5.69 5.10 4.54 4.02 

现金净增加额 -15 55 145 115 EV/EBITDA 27 19 15 13 

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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曾光：中投证券研究所旅游行业研究员，浙江大学经济学硕士，2006 年加盟中投证券研究所。2008 年、2009 年入围《新财富》

社会服务业最佳分析师。 
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