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景区 

  
[Table_Title] 

中期业绩基本符合预期，盈利性仍在释放通道 
分析师： 廖绪发 邮件：liaoxf@guosen.com.cn 电话：021-60875168  SAC 执业证书编号：S0980209080424 

联系人： 刘智景 邮件：liuzjing@guosen.com.cn 电话：021-60933148 

事项： 

[Table_Summary] 峨眉山 A 公布了 2010 年半年度报告。 

评论： 

 中期业绩 0.1476 元，基本符合预期 

上半年，峨眉山 A 实现营业总收入 3.3 亿元，同比增长 33%，实现净利润 3471 万元，对应每股收益 0.1476 元，同

比增长 149.8%。此前公司已经发布了业绩预增公告，故此中期业绩基本符合预期。 

 盈利性仍在释放通道 

2 季度，峨眉山净利润为 2626 万元，同比增长 49%。该季度净利润率为 13.6%，较去年同期的 12.2%有所提升，

这表明峨眉山盈利性仍在释放通道。我们认为，公司盈利性继续提升的动能来自于以下几个方面： 

（1）人次快速增长，索道提价效应显现。上半年，峨眉山风景区旅游人次 84.4 万，同比增长 17.6%，同时，金顶

及万年索道自 2009 年 8 月起执行新的索道价格标准，两条索道旺季票价各提 71%和 86%，而此次半年报显示，上

半年公司索道收入达到 8024 万元，同比增长 72%； 

（2）酒店业务继续改善。我们在前期发布的深度报告中已指出，由于体制改变、折扣减少以及景气改善三方面原因，

峨眉山酒店业务在过去 3 年里实现了由亏损向盈利的飞跃，而上半年公司酒店业务毛利率继续由去年同期的 17.3%

提升至 20.5%，同时，由于平均房价以及入住率提升，使得酒店业务贡献利润的绝对额有望进一步增长； 

（3）资本开支进入低投入期。上半年，公司资本开支近 4000 万，较去年同期降低 40%以上，新增在建工程基本上

为零星的基础设施修缮工程，而同期折旧 4323 万也完全符合我们的预期（全年假设为 8600 万）； 

（4）期间费用基本可控。期间费用最主要的两块：广告和人工费用分别增长了 93%和 17%，前者增长较快，但峨

眉山继续加大广告投入系出于经济危机以及世博会期间加强营销、招揽游客的需要，我们认为全年广告费用可控制

在预期的 4000 万以内，人工费用增速则低于我们的预期。总体上，期间费用是可控的。 

 维持盈利预测和“推荐”评级 

综上所述，峨眉山 A 的盈利性仍然在持续改善，这也是我们前期强调的公司最大看点。其他方面，峨眉山景区将受

益于水、陆、空交通系统的立体化建设以及本地客源崛起，而从资产注入的角度看，新管委会以峨眉山上市公司为

基础，整合游船等资源存在相当的可能性。我们仍然维持公司 2010-12 年 EPS0.48、0.58 和 0.72 元的预测，当前
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股价对应 2010-12 年动态 PE 为 39、32、26 倍，鉴于公司盈利性仍在上升通道，且存在资产注入等众多预期，维

持“推荐”评级。 

图 1：二季度盈利继续改善  图 2：酒店毛利率提升 

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%2季度净利润（百万元）

净利率

 

 

17.30%

20.50%

0

0

0

0

0

0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2009H1 2010H1
 

资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

 

表 1：盈利预测汇总 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 384 604  691  774  921  

门票 137  231  262  297  405  

索道 71  131  164  186  195  

酒店 128  167  187  209  234  

其他 48  74  78  82  86  

营业成本 244  337  374  414  497  

门票 80  131  147  160  219  

索道 18  26  30  35  37  

酒店 119  134  150  168  188  

其他 27  46  48  51  53  

毛利率 36% 44% 46% 47% 46% 

门票 42% 43% 44% 46% 46% 

索道 74% 80% 82% 81% 81% 

酒店 7% 20% 20% 20% 20% 

其他 44% 38% 38% 38% 38% 

营业利润 26.80 102.96 135.81  165.21  203.48  

门票及索道 20.05 66.48 100.79  118.24  152.45  

酒店及其他 6.75  36.48  35.02  46.97  51.03  
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权益净利润 22.33  83.86  112.13  136.58  168.42  

门票及索道 17  57  86  101  130  

酒店及其他 7  30  27  37  40  

非经常性损益 (1) (3) (1) (1) (1) 

EPS 0.09  0.36  0.48  0.58  0.72  

门票及索道 0.07  0.24  0.36  0.43  0.55  

酒店及其他 0.03  0.13  0.12  0.16  0.17  

非经常性损益 (0.01) (0.01) (0.00) (0.00) (0.00) 

数据来源：公司公告，国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

免责条款: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 


