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黄山旅游（600054） 推荐 

2010 年半年报快评 （维持评级） 
 

景区 

 
[Table_Title] 

上半年业绩超预期，系华安证券分红所致 
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] 黄山旅游公布了上半年年报。 

评论： 

 上半年业绩 0.2053 元，超出预期，主要系华安证券分红所致 

上半年，黄山旅游完成营业收入 5.72 亿元，同比增长 23%，实现净利润 9677 万元，折合每股收益 0.2053 元，同

比增长 25.7%，超出我们之前 0.17 元的预测。黄山旅游业绩超预期的主要原因在于上半年华安证券分红贡献投资收

益 2000 万，若扣除此部分投资收益，则公司营业利润增长幅度在 4%左右，净利润也应在我们预期之内。 

 游客人次增长 9.5%，门票有效票价稳步提升 

上半年，公司累计接待入山游客约 108 万人次，同比增长 9.5%，这与去年上半年同期 10%左右的增长幅度相近，

但与乌镇、周庄等上海周边景区的表现相比，世博效应对于黄山不那么明显，可能是幅射半径较长，但随着 7、8 月

份旺季的到来，黄山风景区游客接待量有望加速增长，我们维持对全年游客量增长 14.5%至 270 万人次的判断。园

林景区门票票价方面，上半年有效票价在 184 元左右，较去年全年 165 元的水平提高了近 20 元，全年有效票价有

望随提价效应升至 200 元左右。另外，公司玉屏府房地产项目尚未结算，玉屏府联排别墅和高层住宅项目按计划推

进中。屯溪齐云大道南侧 400 余亩地块项目尚处于规划设计阶段。 

 资金短缺产生再融资需求 

公司目前有数个项目需要大量资金：（1）公司前期拍到的经济开发区地块需要支付大部分地价款，需要资金 1 个多

亿;（2）皇冠假日酒店总投入 6 亿左右，扣除前期支付地价及投入，需 4-5 亿;（3）西海饭店改造和西海大峡谷缆车

合计需 3 亿资金。加上其他改造项目，未来两年公司需要资金约 10 亿左右，而同期经营活动现金流贡献 7 亿左右，

资金仍然比较紧张。故我们认为，资金短缺产生再融资需求，但公司何时启动再融资，仍存在一定不确定性。 

 维持盈利预测及推荐评级 

总而言之，我们认为，黄山风景区在 2010 年有望实现旅游人次与有效票价双重加速增长，西海大峡谷建设打开景区

成长空间，而未来几年交通的改善也将黄山纳入“泛华东城市圈”。在这些因素的推动下，公司的业绩有望快速增长。

仍然维持 2010-12 年 EPS0.54、0.65、0.85 元的预测，当前股价对应 2010-12 年动态 PE 为 40、33、25 倍，维持

“推荐”评级。 

2010 年 8 月 18 日 



 

 

 

 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

 Page  2 

 

表 1：黄山旅游 2010 年上半年损益表 

 
1H2009 1H2010 yoy 备注 

营业收入 465.05 571.86 23.0% 上半年黄山风景区接待游客量增长 9.5% 

营业成本 273.44 358.334 31.0% 
 

毛利 191.61 213.526 11.4% 
 

毛利率 41.2% 37.3% -3.9% 主要系酒店业务毛利率下降导致 

营业税金及附加 18.54 21.37 15.3% 
 

管理费用 58.1 71.9 23.8% 
 

财务费用 3.01 1.37 -54.5% 
财务费用同比减少主要系利息支出中部分房地产利息资

本化所致 

投资收益 1.01 20.12 1892.1% 华安证券分配利润 2000 万 

营业利润 112.98 137.22 21.5% 
 

营业外收入 0.14 0.26 85.7% 旅游局奖励款 

营业外支出 0.07 1.82 2500.0% 本期固定资产处臵损失增加所致 

利润总额 113.04 135.66 20.0% 
 

所得税 30.89 34.69 12.3% 
 

净利润 82.15 100.97 22.9% 
 

少数股东损益 5.17 4.2 -18.8% 
 

归属于母公司所有者的净利润 76.98 96.77 25.7% 
 

EPS 0.1633 0.2053 25.7% 
 

数据来源：公司公告，国信证券经济研究所 

 

图 1：毛利率走势，较去年同期下降 
 
图 2：预计全年游客可达 270 万人次，同比增长 14.5% 
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资料来源：公司公告，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 
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表 2：盈利预测汇总 

  2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1118 1106 1540 1771 2190 

门票 407 404 561 607 681 

索道 270 284 331 368 424 

宾馆 273 268 322 404 485 

旅行社及其他 234 272 326.4 352.512 380.713 

房地产 
  

120.0  169.5  360.0  

合并抵消 55 122 120 130 140 

营业成本 627 638 898 1007 1262 

门票 235 239 327 353 395 

索道 59 70 73 85 95 

宾馆 182 192 209 275 320 

旅行社及其他 226 248  315  341  368  

房地产 
  

93 84 225 

合并抵消 55 111 120 130 140 

毛利 491 468  642  764  928  

毛利率 43.9% 42.3% 41.7% 43.1% 42.4% 

门票 172 165 234 254 286 

索道 211 214 257 283 330 

宾馆 91 76 113 129 165 

房地产 
  

27  85  135  

旅行社及其他 8 24 11 12 13 

数据来源：公司公告，国信证券经济研究所 

 

 



 

 

 

 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

 Page  4 

 

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。 

 


