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市场数据：2009 年 1 月 29 日 

总股本(亿股) 4．71 

流通股本(亿股) 2.73 

流通市值(亿元) 24 

1 年内最高最低价(元) 20.55/13.8 

 

 

基础数据：2009 年 9 月 30 日 

资产负债率 31．87% 

毛利率 42．4% 

净资产收益率（滩薄） 13．50% 

 

调研事由 

 2010 年 1 月 26 日，我们对黄山旅游进行了调研，重点实地考察了公

司的玉屏府房地产的销售情况、黄冠假日酒店的建设情况及新购的四

块房地产的地理位置，同时对公司目前位于黄山市的三家酒店经营情

况进行了调研。对于山上的酒店我们也进行了实地体验。我们认为公

司未来的看点主要有：首先，我们看好公司旅游房地产的未来发展前

景；其次，我们也看好皇冠假日酒店的增长空间；第三，对于世博会

期间山上景区及索道和山上酒店在 2010 年将获得确定性的增长，我们

认为非常值得期待。我们认为公司已经成功从“山上”走到“山下”

发展，内生性增长和外延式扩张均已取得实质性进展。 

投资亮点 

 向旅游综合龙头逐步迈进。黄山是拥有世界文化遗产、世界自然遗

产和世界地质公园三项世界桂冠的国内顶尖景区。2007 年开始往

“山下”发展，试水房地产。公司目前拥有山上酒店、黄山市酒店、

黄山市房地产及景区和索道及山下部分景区的经营和管理权。我们

看好，将于 2010 年开业的皇冠假日酒店的盈利前景，同时也看好公

司旅游房地产未来的发展前景，对于黄山市景区的增长空间在世博

会的推动下也看好其 2010 年的增长。我们认为公司已成功转型。 

 景区稳步向前。世博游客增长带来景区各项收入增长值得期待。我们

保守估计公司世博游客带来增长可能在 40 多万左右，我们认为公司的

有效票价在 175 元左右浮动力度不大，但公司山上酒店和山下酒店的

出租率和有效票房价保守估计可能增长在 10%左右。本次调研，我们

发现，山上的西海宾馆正在该扩建，北海宾馆也正在扩张建设，紧靠

狮林酒店的清凉别墅也正在扩建，我们估计，世博会期间的山上的接

待能力将大大提高，也为景区稳步增长打开空间。 

 西海景区建设意义非凡。由于黄山的地位和自然环境，公司的西海

地轨缆车项目进展缓慢，但我们估计未来环评工作通过率应当极高，

西海地轨缆车项目将打开未来黄山门票增价预期，同时提升黄山休

闲旅游价值，从而打开景区内生增长空间。 

 公司房地产未来三年贡献利润值得期待。屯溪 187 亩地块中的玉屏府

地产项目共分四期开发，地理位置极好，估计在 2010 年到 2012 年之

间结算完毕，一期房地产项目已售出 90%左右，大约为 2.6 万平方米，
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均价为 4300 元左右，估计在 2010 年底计算。毛利率大概为 25%左右，

定位为高端地产，一期主要以打品牌为主。二期大约为联排别墅，目

前正在建筑，主体结构已经搭建，看市场情况往外推广，大概均价为

8000 元左右，面积为 1.5 万平方米。三期和四期大概总建筑面积为

11 万平方米。我们估计玉屏府房地产总收入在 8 个亿左右。新增的

另外 4 块地段总面积为 400 多亩，总建筑面积初步估算为 50 多万平

方米，调研看到地块目前三通还没有开始做，但区位较好，为公司未

来旅游房地产稳步增长打开空间。我们实地看到公司玉屏房地产设计

风格为典型的徽派建筑，品味高雅。房地产大概外貌分别见图 1：公

司玉屏府房地产一期外貌和图 2：玉屏房地产整体规划。 

 公司旅游房地产投资价值较好。首先是高铁时代的即将来临。京福

高铁、皖赣高铁、黄杭高铁三条高铁未来都要经过黄山市，预期在未

来 3-4 年相继建成通车，到时上海、杭州到黄山分别只需 2 小时和 1

小时，不仅景区可达性继续提高，并且公司的旅游房地产也值得收藏。

其次，城镇化建设的推进。 

 看好皇冠假日酒店未来发展。实地调研看到假日酒店（见图 3：已

封顶的黄冠假日酒店）已封顶，估计 2010 年开业的可能比较小，因

为目前还没有开始装修。但此酒店定位准确，是黄山市唯一一家引进

国际水准管理标准的高星级酒店，我们认为竞争优势比较明显。 

 风险提示：（1）房地产业务受政策影响波动较大；（2）旅游服务业

务受自然灾害、季节等不确定因素影响较大；（3）全球经济复苏的不

确定性对旅游经济回升的不良影响。 

 催化因素：《国家现代旅游服务业综合改革试点城市》；皖江城市带

概念；阿凡达概念。 

 盈利预测与投资评级：我们暂还维持公司2009年、2010年、2011

年每股收益分别为0.41元， 0.60元、0.65元，对应PE分别为49、34、

31倍。我们认为，公司未来可能存在再融资的需求，不考虑公司再融

资的影响，公司2010年业绩增长已基本定局，未来房地产业绩增加利

润看点更值得期待。二级市场上公司最近一年来股价走势弱于大盘，

但最近开始有所增长，也反映了市场预期(见图4：公司最近1年来股

价走势弱于大盘)，我们看好旅游行业的发展前景及公司的未来盈利

前景，综合考虑，我们继续维持对公司的“买入”评级。我们认为公

司在2010年催化剂明显增多，目前股价仍有低估，维持“买入”评级，

建议逢低买入。具体盈利预测见随后的深度报告。 
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附：图1：公司玉屏府房地产一期外貌 

图2：玉屏房地产整体规划 

图3：已封顶的黄冠假日酒店 

图4:  公司最近1年来股价走势弱于大盘 

 

图 1：公司玉屏府房地产一期外貌 

 
图 3：已封顶的黄冠假日酒店 图 2：玉屏房地产整体规划 

资料来源：于 2010 年 1 月 25 日调研所拍 
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图4:  公司最近1年来股价走势弱于大盘 

 

资料来源：wind    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 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 
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整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所
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