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社会服务行业 黄山旅游 (600054) 增持 

报告原因： 三季报点评 
内生、外延增长空间正缓缓打开 

业绩爆发性持续增长短期难显 
维持评级 

2010 年 10 月 28 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2010 年 10 月 28 日 三季报概况 

 公司 2010 年三季报实现营业收入达 10.28 亿元，同比增长 16.50%，

实现营业利润29255万元,比去年同期增长18.87%,实现归属于母公司

股东的净利润19726万元，比去年同期增长15.69%。实现每股收益0.42 

元，比去年同期增长 16%左右。 

三季报点评 

 2010 年业绩同比将可能增长 30%到 40%之间。在淡季门票提价幅度为

25%的前提下，今年四季度我们预计在世博会的辐射下，四季度黄山游

客人数将有一定的增长，在人数和有效票价提升的基础上，我们预计

公司第四季度营业收入比去年同期将增长 20%，不考虑玉屏房地产结

算收入，我们估计第四季度营业总收入将可能达到 29450 万元，参考

公司前几年第四季度净利率情况分析，乐观点看，我们估计 2010 年第

四季度将增厚利润为 1472 万元，增厚每股收益为 0.03 元。不考虑房

地产结算收入，2010 年每股收益将可能达到 0.45 元。比去年同期增

长 32%。 

 玉屏房地产结算收入将可能增厚每股收益为 0.04 元-0.08 元之间。公

司中报公告称，房地产没有并入结算，从三季报我们可以看到，公司

预收账款达到 18332.18 万元。参考目前上市房地产公司的净利率空

间，我们估计公司这个项目房地产净利率大概在 10%到 20%之间，假设

这部分房地产进入结算，进行敏感分析（见图表：），将可以增厚每股

收益为 0.04 到 0.08 元之间，假设第四季度房地产进入结算，我们给

予 2010 年房地产将增厚每股收益为 0.03 元，2011 年增厚每股收益为

0.04 元。 

 内生、外延增长空间正缓缓打开。公司三季报公告也称，西海大峡谷

地轨缆车项目环境影响评价报告书已获得国家环保部批复，其他工作

均按计划进行中，这也表明，黄山的内生空间正缓缓打开。外延方面，

我们也正在看到公司房地产项目正逐渐贡献收入，虽然目前房地产调

控可能对公司以后的房地产开发带来挑战，但是短期来看，黄山作为

中部城市，房价调控力度我们认为有限。我们认为，公司外围交通状

况的大力改善，既三条高铁未来都通过黄山市，将给黄山带来一定的

客流增长。 

 我们认为公司出现业绩爆发性持续增长短期难显。短期来看，公司

2010 年业绩同比去年将有至少 30%或者 20%的增长，但是我们认为， 
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基础数据：2010 年 9 月 31 日 

资产负债率 37.93% 

毛利率 41.65% 

净资产收益率（滩薄） 13.67% 

相关研究 

《黄山旅游调研报告：旅游房地产前景

美好  景区发展稳步向前》1月 25 日 

《2009 年年报点评：新投资项目和有效
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《点评：“大统筹”引领新发展》7 月 6
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2011年如果不计算房地产收入，公司的营业收入将可能比2010年有所

下降。而高铁带来人数的增长应该是缓慢和长周期的，公司目前拥有

的玉屏房地产基本为高端房地产，调控对其影响难以估算。在西海大

峡谷开发短期难以带来效益的前提下，公司未来3年出现爆发性持续

增长短期难以显现。 

 催化因素：黄山正在统筹实施的“现代国际旅游城市”建设；高铁的

通车；皖江城市群经济的崛起。 

 风险因素：（1）房地产业务受政策影响波动较大，结算期目前未定；

（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。 

 盈利预测与投资评级：不考虑公司房地产结算，我们给予公司2010

年、2011年每股收益分别为0.457元、0.47元的盈利预测，对应PE分别

为46、43倍。如果2010年房地产加入结算，假设2010年可增厚每股收

益为0.03元，2011年可增厚每股收益为0.04元，公司2010年、2011年

每股收益将分别为0.49元、0.51元，以2010年10月28日收盘价19.63元，

对应PE分别为40.2、39.2倍。我们认为，未来房地产业绩增加利润看

点有所期待。但公司房地产业务存在再融资的需求，也存在房地产业

务调控的风险，但我们看好旅游行业的发展前景及公司高铁和西海大

峡谷开发给公司带来的美好发展前景，我们认为，随着整体A股估值

的提升，给予公司40到45倍的PE应该比较合适，相对应股价区间应该

在19元-22元之间，我们仍维持公司“增持”评级。 

 

图表1：公司最近四年来预收账款比较图 

图表2：公司最近四年来货币资金比较图 

图表3：公司最近四年来存货比较图 

图表4：公司最近四年来存货、预收账款和营业总收入变化比较图 

图表5：玉屏房地产结算收益敏感测试 

图表6：公司盈利预测 
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图表1：公司最近四年来预收账款比较图 

 

资料来源：Wind 资讯    山西证券研究所 

图表2：公司最近四年来货币资金比较图 

 

资料来源：Wind 资讯    山西证券研究所 

图表3：公司最近四年来存货比较图 

 

资料来源：Wind 资讯    山西证券研究所 
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图表4：公司最近四年来存货、预收账款和营业总收入变化比较图 

 

资料来源：Wind 资讯    山西证券研究所 

图表5：玉屏房地产结算收益敏感测试 

三季报预收账款（万） 18,332.18 18,332.18 18,332.18 18,332.18 18,332.18 18,332.18 

  47135 47135 47135 47135 47135 47135 

  10% 12% 14% 16% 18% 20% 

增厚每股收益（元） 0.04  0.05  0.05  0.06  0.07  0.08  

资料来源：Wind 资讯    山西证券研究所 

图表6：公司盈利预测 

  2009 年四季度 2010 年四季度 2010 年三季报 2010（E） 2011(E) 2012(E) 

营业总收入（万） 24541.84  29450.21  102814.94  132265.15  127541.76  140295.94  

增长率%   0.20    0.17  (0.04) 0.10  

净利率% (0.04) 0.05  0.20  0.16  0.17  0.17  

净利润（万）   1472.51  20100.32  21572.83  21682.10  23850.31  

总股本（万）   47135.00  47135.00  47135.00  47135.00  47135.00  

基本每股收益（元）   0.03  0.43  0.46  0.46  0.51  

房地产贡献受益（元）       0.03  0.04  0.04  

        0.49  0.50  0.55  

PE       40.00  40.00  40.00  

股价（元）       19.51  20.00  21.84  

PE       45.00  45.00  45.00  

股价（元）       21.95  22.50  24.57  

2010 年 10 月 28 日收盘

价（元）:19.64 
            

资料来源：Wind 资讯    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 
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