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 2008A 2009A 2010E 2011E

营业收入 1118 1128 1305 1512 

（+/-） 7.43% 0.87% 15.69% 15.86%

营业利润 282 242 338 394 

（+/-） 5.24% -14.16% 39.85% 16.64%

归属于母公司

的净利润 
189 160 235 277 

（+/-） 24.71% -15.22% 47.06% 17.95%

每股收益（元） 0.40 0.34 0.50 0.59 

市盈率（倍） 56 65 45 38 

 
 
总股本/已流通股（万股） 47,100/11,800 

流通市值（亿元） 26.11 

每股净资产（元） 2.63 

资产负债率（%） 35.74 
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黄山旅游 上证指数  

 

 

 

  

          

黄山旅游（600054）：新开业酒店和房地产处于导入期 毛利率下滑 增持（维持）

当前股价：22.20 元 
旅游 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 3 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

联系人：王旭 

010-66045513  

wangxu@txsec.com

服务热线 010-66045555  

服务邮箱 service@txsec.com

 2010年一季度，公司实现营业收入1.31亿元，同比增长

8.11%；营业利润-665万元，同比多亏173.34%；归属母公司

净利润-674万元，同比多亏57.26%；每股收益-0.01元，符

合预期。公司2010年业务发展的主要预期目标是：接待游客

总量248万人，完成营业收入13.7亿元以上。 

 新开业酒店和房地产业务处于导入期，毛利率下滑。目前，

黄山市中心城区玉屏府住宅一期项目如期开盘销售、北京徽

商故里顺利竣工经营；屯溪皇冠假日酒店和商业地产在建项

目按计划进行中；中心城区新增400多亩土地储备项目也按

计划有序推进。未来公司将完善项目建设。推进西海大峡谷

地轨缆车项目、西海饭店整体改造工程；加快玉屏府房产开

发和皇冠假日酒店建设，规划中心城区齐云大道南侧地块开

发，为公司后续发展打好基础。虽然未来发展前景良好，但

短期内导致毛利率下滑，一季度公司综合毛利率为22.09%，

同比下降3.51个百分点。 

 积极开展营销活动，产生销售费用。公司积极应对不利形势，

着力实施“联合营销”、深入开展“主题营销”、适时推行“政

策营销”，全力巩固、拓展了境内外两个市场。公司销售费

用为121万元，2009年同期无该项费用。管理费用2,824万元，

同比增长4.63%，管理费用率为21.63%，同比减少0.72个百

分点。财务费用96万元，同比下降29.97%，财务费用率为

0.73%，同比减少0.4个百分点。 

 门票价格提高，预计提高2010年净利润两个百分点。黄山风

景区门票价格由旺季每票由200元调整为230元，淡季每票由

120元调整为150元，调整后的门票价格从2009年5月1日起执

行。预计2010年由于门票价格提高将带来净利润增长两个百

分点左右。 

 高速铁路、公路将提高景区的可介入性。黄山地处皖浙赣三

省交界处，已建成3条高速公路，在建和拟建5条。特别是事

关黄山长远发展三条高速铁(京福高铁、黄杭高铁、皖赣铁

路扩能改造项目)的陆续开工建设，黄山口岸的正式对外开

放，作为区域交通枢纽的地位愈加凸显，景区发展的外部环

境日益优化。 
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 世博会和亚运会的举办为公司带来机遇。上海世博会将于今年5月至10月举办，上海历来是黄山的主要客源

市场，黄山市是除江浙沪城市之外唯一的长三角世博主题体验之旅示范点城市。此外，今年还将举办广州亚

运会，这对公司开拓市场，招徕游客，提供了难得的机遇。加之2009年的门票提价，公司将增收增利。 

 盈利预测与风险提示：预计公司2010年至2012年每股收益为0.50元、0.59元和0.72元。以4月21日收盘价22.20

元计算，对应动态市盈率为45倍、38倍和31倍，估值较低，维持公司“增持”的投资评级。提示世博会临近，

存在利好兑现的风险。 

图表 1：旅游人次变动情况（万人次） 
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资料来源：公司公告 

图表 2：公司分季度盈利情况（万元） 

1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010
营业收入 10,620 32,761 37,349 31,088 12,075 34,430 41,744 24,542 13,054
   同比增长率 3.14% 5.37% 19.22% -0.91% 13.70% 5.09% 11.77% -21.06% 8.11%
营业成本 7,518 17,384 19,112 18,734 8,984 18,360 23,719 13,559 10,170
   毛利率 29.21% 46.94% 48.83% 39.74% 25.60% 46.67% 43.18% 44.75% 22.09%
营业利润 -258 11,469 12,848 4,104 -243 11,541 13,312 -435 -665
   同比增长率 -198.48% 4.44% 6.87% 17.40% -5.73% 0.63% 3.61% -110.61% 173.34%
利润总额 -250 11,370 12,835 4,182 -242 11,546 13,324 -380 -650
   同比增长率 -195.54% 3.52% 7.27% 30.33% -3.30% 1.55% 3.82% -109.10% 168.77%
净利润 -414 8,639 9,726 2,530 -448 8,663 9,960 -1,087 -844
归属于母公司的净利润 -442 8,033 9,102 2,160 -429 8,127 9,352 -1,067 -674
   同比增长率 -702.81% 18.52% 14.90% 527.87% -2.95% 1.17% 2.74% -149.40% 57.26%
   净利润率 -4.16% 24.52% 24.37% 6.95% -3.55% 23.60% 22.40% -4.35% -5.16%
每股收益（元） -0.01 0.17 0.19 0.05 -0.01 0.17 0.20 -0.02 -0.01  

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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图表 3：黄山旅游盈利预测（万元） 

2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 81,673 104,088 111,818 112,792 130,490 151,182 175,267
   增长率(%) 18.53% 27.44% 7.43% 0.87% 15.69% 15.86% 15.93%
减：营业成本 48,137 57,782 62,748 64,623 71,890 83,175 94,712
   毛利率(%) 41.06% 44.49% 43.88% 42.71% 44.91% 44.98% 45.96%
营业税金及附加 3096 4008 4365 4439 5089 5896 6835
　　  销售费用 0 0 0 1004 1305 1512 1753
　　　管理费用 11278 15248 16438 15956 18399 21165 24537
　　　财务费用 -116 -12 -102 744 0 0 0
期间费用率（%） 13.67% 14.64% 14.61% 15.70% 15.10% 15.00% 15.00%
    资产减值损失 0 317 110 2,021 0 0 0
 加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 2,090 18 -96 170 0 0 0
营业利润 21,368 26,761 28,163 24,174 33,807 39,433 47,430
   增长率(%) 76.68% 25.24% 5.24% -14.16% 39.85% 16.64% 20.28%
　加：营业外收入 9 19 123 118 0 0 0
　减：营业外支出 113 362 149 44 0 0 0
利润总额 21,263 26,419 28,137 24,248 33,807 39,433 47,430
   增长率(%) 79.18% 24.25% 6.50% -13.82% 39.42% 16.64% 20.28%
　减：所得税 7521 10145 7655 7160 8452 9858 11857
净利润 13,742 16,273 20,482 17,088 25,355 29,575 35,572
归属于母公司的净利润 12,991 15,118 18,854 15,984 23,505 27,725 33,722
   增长率(%) 108.35% 16.37% 24.71% -15.22% 47.06% 17.95% 21.63%
   净利润率(%) 16.83% 15.63% 18.32% 15.15% 19.43% 19.56% 20.30%
   少数股东损益 751 1,156 1,628 1,104 1,850 1,850 1,850
总股本（万股） 47135 47135 47135 47135 47135 47135 47135
每股收益（元） 0.28 0.32 0.40 0.34 0.50 0.59 0.72  

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读
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