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基本资料 
深证成份指数 12726.54 

总股本(百万) 235 

流通股本(百万) 164 

流通市值(亿) 31 

EPS（TTM） 0.45 

每股净资产（元） 2.95 

资产负债率 37.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

峨眉山 A -6.50 0.27 21.07 

深证成份指数 2.86 19.16 25.43 
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相关报告 
《峨眉山 A-世博分流影响短期业绩  依旧

看好公司发展前景》2010-10-25 
《峨眉山A-业绩增长基本符合预期 发展前

景仍值期待》2010-8-2 
《峨眉山A-一季度业绩继续超预期 全年业

绩高增长更具期待》2010-4-23 
 

峨眉山 A 000888 推荐

区域交通改善和消费群体崛起将带来长期利好 

投资要点： 
 第三季度客流增速放缓系多因素造成。一季度、上半年、前三季度峨

眉山景区游客接待量分别同比增长 18.67％、17.59％、9.98％，第三
季度客流增速明显放缓，仅 2.10％。除了第三季度长假客流明显受到
上海世博分流影响外，去年第三季度客流强劲复苏以及今年第三季度
九寨沟爆发泥石流影响长途团客组团量都是重要原因。第四季度，随
着相关因素的影响消失，我们乐观预期今年全年景区客流同比增长 12
％达 205 万人次，相比历史最高的 07 年增长 7％。 

 未来几年公司将受益于区域交通条件大幅改善以及中西部消费群体崛
起。从 2010 年起，四川将实施“三年旅游提升计划”，将为公司经营
带来实质性利好。目前以“两航四铁八高速一枢纽”为代表的乐山交
通网络建设正在稳步推进，乐宜高速预计今年通车，绵成乐铁路客运
专线预期 2012 年全线通车。预计最快 2012 年峨眉山将与成都进入“1
小时经济圈”。此外，未来受益于成渝经济区发展规划，消费升级带来
的景区周边客源将面临崛起之势，景区客流有望加速。我们预计未来
几年景区客流有望达到 15％左右的增长。 

 公司内生性增长仍有空间，而外延式扩张也仍可乐观其成。经过前几
年的投入期，公司酒店业务已经出现经营转折，未来有望继续好转。
相比黄山旅游目前 15％的期间费用率水平，峨眉山 20％以上的期间费
用率仍有下降空间。在华山、黄山等景区相继修建新的代步设施后，
二道桥索道的复建工作也有望重启，我们认为峨眉山景区本身还有较
大开发空间。市场普遍预期公司将有可能整合乐山大佛大景区，但整
合过程可能会遭遇一些波折。此外，公司今年还与控股股东合资成立
了旅游房地产公司，预计未来将在业务模式上进行新的探索。 

 维持“推荐”投资评级。预测公司 10-12 年 EPS 分别为 0.49、0.67
和 0.83 元。未来几年，峨眉山景区将面临巨大的交通改善预期，我们
看好公司的内生性增长与外延式扩张机会。给予公司 6-12 个月目标价
23.45 元，相当于 2011 年 35 倍 PE，维持“推荐”投资评级。 

 风险提示：费用控制不力；资产整合进程低于预期；自然灾害等系统
性风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 604 736 865 1010
同比(%) 53% 22% 18% 17%
归属母公司净利润(百万元) 84 116 157 196
同比(%) 276% 38% 36% 25%
毛利率(%) 44.3% 46.5% 47.5% 48.6%
ROE(%) 12.2% 14.4% 16.3% 16.9%
每股收益(元) 0.36 0.49 0.67 0.83
P/E 52.45 38.06 28.00 22.48
P/B 6.38 5.46 4.57 3.80
EV/EBITDA 22 19 15 13

资料来源：中投证券研究所 
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1、四川实施三年旅游提升计划 
根据相关媒体报道，四川省旅游工作会议 2010 年 1 月 22 日至 23 日在成

都市召开。会议提出，从今年起，四川将实施为期 3 年的“旅游提升计划”，

力争到 2012 年，全省旅游总收入再跨一个 1000 亿元台阶，达到 2500 亿元以

上，今年力争实现旅游总收入 1700 亿元。为此全省旅游行业要着力加快旅游

基础设施建设，整合资源开发多样化旅游产品，大力提升旅游核心竞争力，加

大宣传促销力度，充分发挥政策效应，强化工作措施。 

2、乐山打造“两航四铁八高速一枢纽”交通 
根据互联网资料，“两航四铁八高速一枢纽”是《乐山市综合交通规划》

核心内容。所谓“两航”包括岷江航电开发和乐山军民共用机场建设；“四铁”

包括成绵乐城际铁路、成昆铁路复线、成贵铁路客运专线、乐自铁路，乐山境

内规划铁路总里程 409.97 公里，估算投资 416.5 亿元；“八高速”包括加快

推进成乐高速公路（扩建）、乐宜高速公路、乐雅高速公路、乐自高速公路、

乐汉高速公路、仁沐高速公路、乐峨高速、乐山城区绕城高速公路，规划总规

模约 1225.3 公里，其中乐山境内 488.5 公里，计划投资 381.3 亿元；一枢纽

即乐山港（成都港）综合交通枢纽。根据规划，到 2020 年乐山将全面完成“两

航、四铁、八高速、一枢纽”建设项目。 

“两航”： 

1、岷江航电综合开发。渠化岷江乐山境内 81 公里，先期建设四个梯级，

总装机 122 万千瓦。岷江航道乐山至宜宾段等级从Ⅳ级提高到Ⅲ级，力争达到

Ⅱ级，常年能通过 1000 吨级船舶，通航保证率 100%，3000 吨级船舶洪期可

通行。 

2、乐山机场建设。机场场址位于五通桥冠英镇，距乐山市中区 12 公里，

距峨眉山 38 公里，等级 4D，规划开通国内 12 条航线，是成都双流机场备用

机场。 

“四铁”： 

1、成昆铁路复线。成昆铁路复线设计速度 160 公里/小时，全长 161 公里，

其中乐山境内 66 公里。 

2、绵成乐铁路客运专线。起于成都，向北经德阳、绵阳至江油。向南经

眉山进入乐山市夹江县、市中区、峨眉山市，设计速度 250 公里/小时，全长

316 公里，其中乐山境内 61.97 公里。2008 年 12 月成绵乐城际铁路成都段开

工，预期 2012 年全线建成通车。另据报道，成绵乐城际铁路乐山段初步设计

方案已通过评审，峨眉山市将新增一个站点。届时，成都到峨眉山只需 40 多

分钟，绵阳到乐山只需 1 小时左右。 

3、成贵铁路客运专线。川滇地区与贵州省客运主通道，全长 632.6 公里，

其中乐山境内 112 公里，设计速度 350 公里/小时。一期建设乐山至贵阳段，

乐山至成都段与绵成乐铁路客运专线共用。 

4、乐自铁路。起于嘉州港区与成燕复线延伸段接轨，经五通桥区、井研

县、荣县、自贡至隆昌接轨，设计速度 160 公里/小时，其中乐山境内 50 公里。 
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图 1：成贵客运专线——贵阳到成都仅 1.8 小时 图 2：绵成乐客运专线——成都到峨眉山 40 分钟

  

资料来源：四川在线网站、中投证券研究所 

“八高速”： 

1、成乐高速扩建。全长 131 公里，其中乐山段 32 公里，扩建为双向 8
车道，设计速度 120 公里/小时。 

2、乐宜高速。起于成乐高速辜李坝立交，经市中区、五通桥、犍为，延

伸至宜宾接自宜高速，全长 163.8 公里。其中乐山段 80.8 公里，规划为双向 4
车道，设计速度 80 公里/小时。乐宜高速预计今年年底通车。 

3、乐峨高速。乐山至峨眉山，四川高速公路东西横线雅安至合江的一段，

全长 20 公里。规划为双向四车道，设计速度 120 公里/小时。 

4、乐雅高速。雅安至乐山，国家交通路网规划中成渝经济圈环线、四川

高速公路东西横线雅安至合江的一段，起于乐宜高速张徐坝立交，至雅安接成

雅高速，全长 120 公里，其中乐山段 60 公里。规划为双向四车道，设计速度

100 公里/小时。乐雅高速 2009 年 12 月 23 日正式开工建设，预计 2012 年建

成通车。 

5、乐汉高速。乐山至汉源，四川高速公路东西横线汉源至自贡的一段，

起于乐宜高速安谷立交至雅安接雅西高速，全长 143 公里，其中乐山段 90 公

里，规划为双向四车道，设计速度 100 公里/小时。 

6、乐自高速。乐山至自贡，四川高速公路东西横线汉源至自贡的一段，

起于乐宜高速安谷立交，全长 131 公里，其中乐山段 50 公里，规划为双向四

车道，设计速度 100 公里/小时。 

7、成（乐）西高速。该项目利用自泸高速到仁寿县（80 公里），经井研、

犍为、沐川、马边、雷波与西宜高速相接，利用西宜高速至终点西昌（215 公

里），全长 531 公里，其中乐山段 160 公里，规划为双向四车道，设计速度

100 公里/小时。 

8、绕城高速。起于成乐高速棉竹立交，利用成乐高速辜李坝、乐宜高速

至安谷段、乐自高速经杜家场至九峰瓦厂坝、大佛绕线部分，新建岷江四桥，

止于棉竹立交，将成乐高速、乐峨高速、雅乐高速、乐汉高速、乐宜高速、乐

自高速连接起来，全长 46 公里，其中新改建 21.5 公里。 

“一枢纽”： 
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乐山港综合交通枢纽。项目规划区位于乐山市五通桥区冠英镇，紧靠乐宜

高速、乐自高速、岷江航道、成昆铁路成燕复线延伸段和成贵铁路客运专线，

处于乐山市综合交通规划的核心区域。占地约 20 平方公里，计划投资 80 亿元。 

据了解，到规划期末，交通建设共需要资金 1389 亿元，计划分三阶段实

施。其中： 

第一阶段，2009 年－2015 年。计划投资 719 亿元，完成岷江航电综合开

发、乐山港交通枢纽一期工程、成绵乐城际铁路、成贵铁路客运专线、成昆铁

路成燕复线并延伸至嘉州港、乐山机场、乐宜高速、乐雅高速、绕城高速、乐

峨高速建设；开工建设乐自高速、乐汉高速及部分次干线公路、集散公路和管

道建设。 

第二阶段，2016 年—2020 年。计划投资 409 亿元，完成乐自高速、乐汉

高速、乐自铁路、成乐高速扩建及全部次干线公路、集散公路和管道建设。 

第三阶段，2021 年—2030 年。计划投资 261 亿元，完成乐山港交通枢纽

二期工程、成乐西高速、成昆铁路燕岗至昆明段，以及规划的其他项目。 

通过“两航四铁八高速一枢纽”，把乐山打造成为西部综合交通枢纽的重

要节点，形成中心城区与各县（市、区）的“半小时交通圈”和“1 小时交通

圈”，通达重庆市和周边市州的“两小时交通圈”，进而融入全省至全国的交

通圈。 

3、成渝经济区可能纳入“十二五”规划 
2009 年 7 月，国家发改委在成都召开了编制工作会，会议初步商议成渝

经济区区域规划将涵盖四川的 15 个市和重庆的 31 个区县，总面积是 20.61 万

平方公里，人口 9840.7 万，GDP 总量 1.58 万亿元。 

该经济区的定位则是要共同争取成渝经济区列为国家重点开发区、共同争

取国家编制成渝经济区发展规划，努力将成渝经济区建成继长三角、京津豫、

珠三角之后的中国第四个增长极。早在 2007 年 4 月，川渝两地就签订了《重

庆市人民政府四川省人民政府关于推进川渝合作共建成渝经济区的协议》。 

据判断，成渝经济区规划有望近期获批并进入国家“十二五”规划，并上

升为国家战略。 

图 3：成渝地区目前正处于旅游消费升级的拐点阶段 

资料来源：国家统计局、中投证券研究所 
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4、盈利预测及投资建议 

关键假设： 

假设 2010-2012 年峨眉山景区接待游客人数分别增长 12%、15%、15％。 

游山门票业务：假定 10-12 年人均实际票价分别为 128 元、130 元、130
元； 

客运索道业务： 10-12 年的乘索率分别为 169%、172％、175％； 

旅馆业务：假设 10-12 年公司旅馆业务收入增长率分别为 18%、20%、
20%； 

暂不考虑资产整合情况； 

假定 2010-2012 年公司所得税率能维持现有的 15%。 

表 1：峨眉山 A 2010-2012 年营业收入预测 

主营业务类别 2009 2010E 2011E 2012E 
主营收入(百万元) 

游山门票 231.31 263.18 307.38  353.49 

客运索道 131.49 188.50 220.62  258.14 

旅馆业 194.93 230.02 276.03  331.23 

旅行社及其他 46.17 54.48 61.02  67.12 

合计： 603.90 736.18 865.05  1009.98 

主营成本（百万元） 

游山门票 131.00 148.69 173.06  198.31 

客运索道 26.18 35.81 39.71  43.88 

旅馆业 134.42 156.42 182.18  211.99 

旅行社及其他 44.94 52.85 59.19  65.11 

合计： 336.54 393.77 454.14  519.29 

资料来源：中投证券研究所 

预测公司 10-12 年 EPS 分别为 0.49、0.67 和 0.83 元。未来几年，峨眉

山景区将面临巨大的交通改善预期，我们看好公司的内生性增长与外延式扩张

机会。给予公司 6-12 个月目标价 23.45 元，相当于 2011 年 35 倍 PE，维持

“推荐”投资评级。 

图 4：峨眉山与乐山大佛游客接待量对比 图 5：峨眉山与乐山大佛门票收入对比 

0
60

120
180
240
300

2002

2004

2006

2008

2010
.1-5

万
人
次

乐山大佛接待人数 峨眉山接待人数

 

0
5000

10000
15000
20000
25000

2002

2004

2006

2008

2010
.1-5

万
元

乐山大佛门票收入 峨眉山门票收入

 
资料来源：四川省旅游局、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 122 257 327 446 营业收入 604 736 865 1010 
  现金 89 207 274 383 营业成本 337 394 454 519 

  应收账款 8 12 14 15 营业税金及附加 28 34 40 47 

  其它应收款 6 10 10 12 营业费用 42 77 78 91 

  预付账款 3 3 3 4 管理费用 72 74 87 101 

  存货 17 25 26 31 财务费用 23 18 17 16 

  其他 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 985 1000 1100 1182 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 1 0 0 0 

  固定资产 855 894 1013 1110 营业利润 103 139 189 236 

  无形资产 88 83 77 72 营业外收入 1 0 0 0 

  其他 42 23 10 0 营业外支出 5 0 0 0 

资产总计 1107 1257 1427 1628 利润总额 99 139 189 236 

流动负债 246 280 293 299 所得税 15 24 32 40 

  短期借款 145 145 145 145 净利润 84 116 157 196 

  应付账款 36 48 57 56 少数股东损益 -0 0 0 0 

  其他 65 87 92 98 归属母公司净利润 84 116 157 196 

非流动负债 167 167 167 167 EBITDA 213 241 304 367 

  长期借款 160 160 160 160 EPS（元） 0.36 0.49 0.67 0.83 

  其他 7 7 7 7    
负债合计 413 447 461 466 主要财务比率   

 少数股东权益 5 5 5 5 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 235 235 235 235 成长能力     
  资本公积 252 252 252 252 营业收入 53.2% 21.9% 17.5% 16.8%

  留存收益 203 318 475 671 营业利润 284.2 35.2% 35.9% 24.5%

归属母公司股东权益 689 805 962 1158 归属于母公司净利润 275.6 37.8% 35.9% 24.5%

负债和股东权益 1107 1257 1427 1628 获利能力     

    毛利率 44.3% 46.5% 47.5% 48.6%
现金流量表    净利率 13.9% 15.7% 18.2% 19.4%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 12.2% 14.4% 16.3% 16.9%

经营活动现金流 221 209 286 328 ROIC 11.7% 14.0% 16.8% 19.0%
  净利润 84 116 157 196 偿债能力     

  折旧摊销 87 84 97 114 资产负债率 37.3% 35.6% 32.3% 28.6%

  财务费用 23 18 17 16 净负债比率 73.78 74.89% 72.74 71.91%

  投资损失 -1 0 0 0 流动比率 0.50 0.92 1.12 1.49 

营运资金变动 26 -11 13 1 速动比率 0.42 0.83 1.03 1.39 

  其它 2 2 1 1 营运能力     

投资活动现金流 -115 -102 -202 -202 总资产周转率 0.55 0.62 0.64 0.66 

  资本支出 117 100 200 200 应收账款周转率 59 60 52 54 

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 10.73 9.30 8.62 9.21 

  其他 1 -2 -2 -2 每股指标（元）     

筹资活动现金流 -106 12 -17 -16 每股收益(最新摊薄) 0.36 0.49 0.67 0.83 

  短期借款 -10 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.94 0.89 1.21 1.40 

  长期借款 85 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.93 3.42 4.09 4.92 

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 52.45 38.06 28.00 22.48 

  其他 -181 12 -17 -16 P/B 6.38 5.46 4.57 3.80 

现金净增加额 -0 119 66 110 EV/EBITDA 22 19 15 13 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

曾光：中投证券研究所旅游行业研究员，浙江大学经济学硕士，2006 年加盟中投证券研究所。2008 年、2009 年入围《新财富》

社会服务业最佳分析师。 

主要研究覆盖公司：中国国旅、中青旅、首旅股份、黄山旅游、峨眉山 A、桂林旅游、丽江旅游、锦江股份、华天酒店、西藏旅

游、三特索道、全聚德、湘鄂情。 

陈青青：中投证券研究所旅游行业助理研究员，理学、经济学双学士，南开大学经济学硕士，2010 年 7 月加盟中投证券研究所。

 

免责条款 

本报告由中国建银投资证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。中投证券是具

备证券投资咨询业务资格的证券公司。未经事先书面同意，本报告不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得

本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 

 

中国建银投资证券有限责任公司研究所                              公司网站：http://www.cjis.cn 

深圳 北京 上海 
深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务中

心 A 座 19 楼 
邮编：518000 
传真：（0755）82026711 

北京市西城区太平桥大街 18 号丰融国际

大厦 15 层 
邮编：100032 
传真：（010）63222939 

上海市静安区南京西路 580 号南证大厦

16 楼 
邮编：200041  
传真：（021）62171434 

 


