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事件： 

10 月 11 日，董事会决定：投资 4100 万元改造金顶客货两用索道及完善相关配套设施，提高金顶片区承运和服务能力。 

点评： 

粗略测算，峨眉山游客中约 60%游客乘索道往返金顶。金顶是观日出、云海、圣灯等奇观的最佳片区；目前游客主要通

过金顶索道往返金顶，索道单向运力 1500 人次/小时，但旺季的黄金时段，排队情况仍较为普遍，部分游客因排队原因

放弃游览金顶（特别是一日游的团队游客）。我们粗略测算，在峨眉山进山游客中，约 60%游客通过索道往返金顶景区。 

索道改造后，乘索道往返金顶的比例将提升，预计 2013 年索道贡献业绩，增厚 EPS 约 0.05-0.15 之间。客货两用索道

改造完成后，运力将大幅提升，排队时间将有效缩短，因排队原因放弃游览金顶的游客有望回流。因此，索道改造不仅

能够减少游客排队时间、提升游客游览感受，也将有效提升索道接待量。敏感性分析：假设进山游客 280 万人次，乘坐

比例提升 10%、15%、20%，新索道将带来净利润 1234、2361、3488 万元，增厚 EPS 0.05、0.10、0.15 元。我们预

计 2013 年索道贡献业绩。 

后续有诸多看点：如 2012 年底绵阳-成都-峨眉山城际列车通车，如门票提价预期，如围绕景区后续深度开发，如茶叶业

务（峨眉雪芽）等。 

上调 2013 年 PE 至 0.90 元，维持“买入”评级及 21 元目标价。维持 2011、2012 年 EPS 为 0.56、0.70 元的预测，上

调 2013 年 EPS 至 0.90 元（原 0.80 元）。目前股价对应 11PE、12PE 分别为 29、23 倍，估值已具备吸引力；而且，公

司后续仍具备较为丰富的投资题材，维持买入评级，以及 21 元目标价（2012 年 PE30 倍）。 

风险提示：突发事件、系统性风险。 

表 1  索道改造完成后对业绩影响的敏感性分析 

假设进山游客 280 万人次 情景 1 情景 1 情景 1 

假设乘坐比例提升 10% 15% 20% 

乘坐游客增量（万人次） 28 42 56 

人均票价（往返） 100 100 100 

收入（万元） 2806 4209 5612 

营业税（万元） 154 231 309 

成本（含折旧）（万元） 1200 1200 1200 

税前利润（万元） 1452 2778 4103 

所得税率 15% 15% 15% 

净利润（万元） 1234 2361 3488 

增厚 EPS（元） 0.05 0.10 0.15 

资料来源：海通证券研究所测算 
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林周勇：社会服务业 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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重点研究上市公司：华侨城 A、中国国旅、中青旅、锦江股份、金陵饭店、三特索道、宋城股份、湘鄂情、峨眉山、黄山旅游、丽江旅
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报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行
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跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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