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以淡季单日客流量提升为主驱动的客流稳定增长，为股价提供一定安全边际；

景区门票提价、后山索道的阶段性推进事件、非景业务超预期发展将成为股价

潜在的推动力，首次覆盖给予公司“推荐”评级。 

投资要点 

 增长有保证 

公司以景区门票及索道为主要利润来源，是典型的优质自然景区公司。利润构

成决定公司盈利对游客数量高度敏感，优质自然景区属性决定客流量增加主要

依靠淡季接待人次提高。峨眉山景区接待量提升潜力大，交通改善、政策扶持

以及公司网络营销是推动景区客流量增长的主要驱动力，预计 2011~2013 年景

区客流量分别增长 14%、8%、11%。 

 预期空间大 

预期空间主要来自三方面： 

1、景区门票提价：当前景区门票面临提价窗口。如 2012 年景区票价提升 25%，

对应 2012、2013 年 EPS 增量 0.08、0.09 元。 

2、后山索道的阶段性推进事件：后山索道项目融资方案具想象空间；后山索道

建成后，饱和客流接待量天花板打开将增加折现价值每股 1.6 元。 

3、非景业务：茶产业、文化演艺、旅游地产是公司非景业务重点，目前贡献利

润占比较小。非景业务成为 “经济支柱”存在发展空间，但尚待考查。 

 盈利预测与估值 

预计公司 2011~2013 年 EPS 分别为 0.61、0.69、0.84 元（不考虑提价），对应

2012 年 1 月 31 日 16.60 元的收盘价，PE 分别为 27.4、23.9、19.8 倍。公司

业绩增长有保证，且景区门票提价、后山索道的阶段性推进事件、非景业务超

预期发展将成为股价潜在的推动力，首次覆盖给予“推荐”评级。 

风险提示：公司盈利对客流量较为敏感，客流量增速低于预期将导致公司业绩

增速低于预期；公司治理风险；15%的优惠税率取消；自然灾害、传染疾病等

系统性风险。 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 604 736 858  972 1,136 

YoY(%) 53.2 21.8 16.6  13.3 16.8 

净利润(百万元) 84 110 143  163 197 

YoY(%)  275.6 31.5 29.3  14.6 20.5 

毛利率(%) 44.3 46.9 46.4  46.3 46.6 

净利率(%) 13.9 15.0 16.6  16.8 17.3 

ROE(%) 12.2 14.0 15.8  15.9 16.6 

EPS(摊薄/元) 0.36 0.47 0.61  0.69 0.84 

P/E(倍) 43.6 33.2 27.38  23.89 19.83 

P/B(倍) 5.3 4.7 4.34  3.80 3.30 
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一、 投资建议 

首次覆盖，我们给予峨眉山 A“推荐”评级，主要理由有二： 

 增长有保证 

峨眉山景区饱和度较低，预计交通改善、政策增长将推动景区淡季单日接待量提升，为景区收入增

长提供保证。预计 2011~2013 年景区客流量分别增长 14%、8%、11%。 

 预期空间大 

预期空间主要来自三方面： 

1、景区门票提价：如 2012 年景区票价提升 25%，对应 2012、2013 年 EPS 增量 0.08、0.09 元； 

2、后山索道的阶段性推进事件：后山索道项目融资方案具想象空间；后山索道建成后，饱和客流接

待量天花板打开将增加折现价值每股 1.6 元。 

3、非景业务：茶产业、文化演艺、旅游地产是重点，发展空间大，成为“经济支柱”待考查。 

预计公司 2011~2013 年 EPS 分别为 0.61、0.69、0.84 元（不考虑提价），2012 年 1 月 31 日 16.60

元的收盘价，PE 分别为 27.4、23.9、19.8 倍。公司业绩增长有保证，且景区门票提价、后山索道

的阶段性推进事件、非景业务的超预期发展将成为股价潜在的推动力，给予“推荐”评级。 

 

二、 增长有保证 

 

2.1 客流量增长有保证 

公司以景区门票及索道为主要利润来源（图表 1~2），是典型的优质自然景区公司。利润构成决定公

司盈利对游客数量高度敏感，优质自然景区属性决定客流量增加主要依靠淡季接待人次提高。峨眉

山景区接待量提升潜力大，交通改善、政策扶持以及公司网络营销是推动景区客流量增长的主要驱

动力，预计 2011~2013 年景区客流量分别增长 14%、8%、11%。 

图表1 2010年公司收入构成 图表2 2010年公司毛利构成 

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理。 资料来源：公司公告、平安证券研究所整理。 

 

 2.1.1 接待量提升潜力大。 

 

对比同类上市公司发现，峨眉山景区饱和度较低，接待量提升潜力大。受现行节假日制度限制，黄

金周游客集中出行，优质景区客流量接近饱和。自然景区单日饱和接待量扩张有限，全年客流量提
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升主要依靠淡季接待人次提升（详见景区深度报告《“量升”有助力，“价涨”是必然》中分析）。以

黄金周单日接待量为景区饱和接待量，以淡旺季景区单日接待人次比衡量景区客流量提升潜力，主

要景区类上市公司中，峨眉山接待量提升潜力最大（图表 3）。 

图表3 主要景区类上市公司中，峨眉山接待量提升潜力最大 
  峨眉山 黄山 丽江 乌镇 
淡旺季景区单日接待人次比 20% 26% 55% 31% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理。 

 

 2.1.2 交通改善、区域规划助力接待量提升。 

 

我们认为，现行节假日制度不发生重大变化的情况下，淡季接待量提升主要依靠两点：通过交通改

善减少游客出行时长；通过区域规划支持产业配套提升。 

 预计交通改善对客流量的提升作用自 2013 年开始体现 

成渝地区目前是峨眉山景区的主要游客来源地，交通改善对不同客源地游客的影响不同： 

成渝地区游客主要受益公路交通改善。对于成渝地区游客，公路是主要出行方式。由八条高速公路

构建的乐山陆上交通网络有助于乐山成为交通“次枢纽”（图表 4）。全长 1200 公里的成渝环线沿线

相邻成都、重庆两个特大城市和成渝地区 30 多大、中、小城市，待乐雅高速、宜泸高速建成后

即可贯通，预计在 2013 年年初（图表 5）。 
 

图表4 成渝地区交通规划图 

 

资料来源：乐山新闻网、平安证券研究所整理。 

图表5 成渝地区公路建设规划 
公路 进程 
成乐高速 1999 年通车，新线已启动方案研究 
乐宜高速 2010 年通车 
乐（峨）雅高速、乐自高速 预计 2012 年底通车 
乐汉、仁沐、绕城高速 加快推进前期工作 

资料来源：平安证券研究所整理。 
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对于外地游客，机场扩能、铁路落成对客流影响较大。成都是外地游客进入景区的主要中转站。

双流机场 T2 航站楼预计 2012 年投入使用，有助提升入川人数。目前双流机场至景区，散客主要路

径为先入成都，再由成都乘大巴至景区，全程 5 小时以上；团客进入景区的主要路径为大巴直达，

需 2 个小时。成绵乐城际铁路预计 2012 年底开通，在机场、景区设站，可将行程缩短至 1 小时以

内（图表 6）。 

图表6 成渝地区机场、铁路建设规划 

机场 
成都机场 计划建设第三跑道；T2 航站楼预计 2012 年投入使用 
乐山机场 正在选址中 

铁路 

成绵乐城际 
成都-绵阳-乐山。预计 2012 年底开通，在机场、景区设站。成都至峨眉
山约 40 分钟。 

成昆复线 
昆明-成都。预计 2014 年建成，乐山段直接过峨眉山市。成都至峨眉山行
程约 30 分钟。 

成贵铁路 成都-贵阳。预计 2015 年建成，设乐山站。 

沪汉蓉铁路 
上海-南京-合肥-武汉-重庆-成都。预计 2012 年全线开通，上海至成都约
10 小时 

成渝客运 
重庆-成都。预计 2014 年建成，3 到 5 分钟高频率发车，成渝两地 1 小时
互通。 

西成铁路 西安-成都。预计 2014 年建成，西安至成都约 3 小时。 

资料来源：平安证券研究所整理。 

 区域规划支持作用自上而下 

从四川省至峨眉山景区均已制定相应旅游战略规划。公司是四川省唯一景区类上市公司，预计将受

益自上而下的区域发展规划（图表 7）。 

图表7 区域规划支持作用自上而下 
地区 行政级别 战略规划主要内容 

四川 省 
“十二五”期间建设十个精品旅游区，其中“三大”重点为：大成都、大峨眉

和大九寨。大峨眉定位国际旅游休闲度假区。 
乐山 地级市 发展目标为：国际知名、国内一流、四川第一的国际旅游目的地。 

峨眉山 县级市 发展战略：旅游兴市，工业强市。 

景区 上市公司 
努力实现“旅游资讯的全覆盖、旅游出行的大方便、旅游产品的多元化、旅游

服务的全方位”。 

资料来源：平安证券研究所整理。 

 

 2.1.3 网络营销锦上添花 

 

网络营销是公司近期经营重点之一。网络营销的意义在于两点：1.顺应散客化趋势，提升客流量。

2.通过替代旅社、广告、片区等传统销售方式降低营销费用。 

网络营销顺应趋势，有助提升客流。公司景区客流以散客为主，散客化程度较高。为顺应这一趋势，

公司以网络营销为重点，并将逐步淡化传统营销方式。公司目前有两个主要网络窗口：峨乐旅游网

以景区介绍、信息宣传为主；识途网扮演了旅游电商的角色，为散客出行提供便利。 

运营成熟后，有望降低营销费用。目前公司网络营销平台仍在发展期，成本负担重，且影响力待提

高。但我们认为，待网络营销运营成熟后，有望通过替代旅社、广告、片区销售等传统销售方式降

低营销费用。 

 

 2.1.4 客流量增长有保证 
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不考虑自然灾害、传染疾病等系统性风险因素，我们认为景区客流量增长有保证，预计 2011~2013

年景区客流量分别增长 14%、8%、11%。不考虑提价因素，对景区门票收入及索道收入的预测如下

（图表 8~9）： 

图表8 不考虑提价因素，对景区门票收入的预测 
2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

景区全年游客数（万人） 202 230 248 276 307 331 
黄金周单日接待量（万人） 2.51 2.92 3.04 3.16 3.32 3.48 

YOY% -3% 17% 4% 4% 5% 5% 
淡季单日接待量（万人） 0.51 0.57 0.62 0.69 0.78 0.84 

YOY% 12% 12% 8% 12% 12% 8% 
门票价格（元/人） 150 150 150 150 150 150 

有效票价比% 84% 85% 86% 86% 86% 86% 
景区门票收入（万元） 25,479 29,346 31,961 35,577 39,647 42,729 

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理。 

图表9 不考虑提价因素，对景区索道收入的预测 
2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

索道收入（万元） 18,777 22,441 24,838 28,407 31,656 34,117
金顶索道乘索率% 123% 130% 135% 140% 140% 140% 

金顶索道有效票价（元/人） 55 55 55 55 55 55 
万年索道乘索率% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 

万年索道有效票价（元/人） 52 52 52 52 52 52 

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理。 

 

2.2 酒店定位精准，增长可期 

 

结合网站报价以及实地考察，我们认为公司酒店定位精准，增长可期。预计 2011~2013 年酒店客房

收入分别增长 14%、6%、5%；酒店餐饮收入分别增长 7%、4%、4%（图表 10）。 

公司酒店的主要经营思路可以总结为两点：1、差异化定位。景区内农民个人经营的旅店数量多、定

位低，公司酒店采取差异化经营策略，走高端路线。2、力争淡季不淡。峨眉山景区资源的休闲度假

特征显著，环境上适合会议接待。景区的淡季，即一、四季度，恰逢年会、商务等会议高峰，时间

上适合会议接待。 

图表10  公司酒店经营情况预测 
2011E 2012E 2013E 

客房营业收入（万元） 13,853 14,652 15,420 
YOY% 14% 6% 5% 

酒店餐饮收入（万元） 7,956 8,544 9,026 
YOY% 7% 4% 4% 

红珠山宾馆入住率% 70% 72% 72% 
峨眉山大酒店入住率% 68% 70% 70% 
金顶大酒店入住率% 60% 62% 62% 
峨眉山国际入住率% 80% 82% 82% 

资料来源：平安证券研究所整理。 

 

三、 预期空间大 
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预期空间主要来自三方面：1、景区门票提价；2、后山索道的阶段性推进事件；3、非景业务：茶产

业、文化演艺、旅游地产。 

 

3.1 提价是必然，时间需等待 

 

对优质景区而言，提价是必然（详见景区深度报告《“量升”有助力，“价涨”是必然》中分析）。目

前，景区门票已到提价窗口，提价可期。预计 2012 年景区门票提价 25%将分别提升 2012、2013

年 EPS0.08、0.09 元（图表 11）。具体提价时间上仍需等待。 

图表11  预计2012年景区门票提价25%将分别提升2012、2013年EPS0.08、0.09元 
 2010A 2011E 2012E 2013E 

不提价 
市场旺季票价 150 150 150 150 
有效票价比 0.84 0.85 0.86 0.86 

EPS 0.47 0.60 0.73 0.88 

提价 25% 
市场旺季票价 150 150 173 173 
有效票价比 0.84 0.85 0.85 0.85 

EPS 0.47 0.60 0.82 0.97 
调价提价 25%影响 EPS +0.08 +0.09 

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理。 

 

峨眉山景区门票当前执行 2008 年 4 月 10 日调整后的价格标准（图表 12），参照国家旅游局规定的

景区调价周期（不得少于 3 年），景区门票已临提价窗口。我们认为，景区门票提价是必然：1.与黄

山 230 元的旺季票价相比，景区门票提价有空间；2.结合我们对景区客流量增长判断，景区门票提

价有动力；3.分析景区票价优惠政策（图表 13），我们认为乐山市外客流量占比、散客化程度增加促

使景区门票折扣率稳中有升。 

图表12  峨眉山景区历史票价调整情况 
时间 票价（元/人） 

~2001.11 60  
2001.11~2003.09 80  
2003.09~2008.04 淡季 100，旺季 120 

2008.04 至今 淡季 90，旺季 150 

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理。 

图表13  峨眉山景区票价优惠政策 
优惠对象 优惠情况 
乐山市民 法定节假日内 10 元/人 

学生 半价 
60 岁以上老人 半价 

离休老人、现役军人、新闻记者 免票 
旅行社 少量送票 

资料来源：平安证券研究所整理。 

 

3.2 建设后山索道具必要性，推进带来投资机会 

 

从景区开发的角度，建设后山索道具备必要性。考虑到后山索道建设前带来的融资想象空间、后山

索道建成后景区饱和接待量提升带来的客流量增长空间，我们认为，后山索道的阶段性推进事件将

带来投资机会。 
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建设后山索道具必要性。对于山岳类景区，旅游线路布局决定客流时空分布的集中度，从而决定景

区饱和接待量。目前峨眉山景区游览走回头线路（图表），一定程度上加重高峰时景区内各景点的客

流负荷。后山索道（张沟-万佛寺）将使峨眉山上旅游线路行程环线，打开景区容量并有助均衡客流

时空分布。 

 

图表14 峨眉山景区地图 

 

资料来源：公司网站、平安证券研究所整理。 
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新建索道审批周期长。2011 年初公司董事长马元祝先生通过媒体表示（见附注），力争 2~5 年内投

资 3 到 5 个亿完成“张沟-万佛山”索道建设和相关基础设施配套工程。索道项目推进流程上，新修

索道需要经过设计论证、峨眉山市公路建设基础、征地补偿、建设部、林业部等部门批准，并最终

由国务院批准，涉及审批部门多，周期长，存在不确定性。此前公司曾计划修建的万年寺至二道桥

索道即是因为景区居民拆迁补偿问题缓建，雷洞坪-洗象池-九岗子则是因为环评事宜缓建。 

对后山索道融资的假想。据上述媒体消息，对比其他索道投资额（图表），峨眉山后山索道投资规模

较大。考虑到公司资产负债率仅 26%，近期无重大资本支出需求，2010 年经营性现金流愈 2 亿元，

即使不进行股权融资，对公司而言建设后山索道资金方面也不是问题。基于对公司经营情况的判断，

我们认为后山索道的融资途径可能有两种：1.自有资金配合银行贷款；2.先公开增发募集资金，大

股东持股比例随之下降；后向大股东定向增发注入集团资产，股权结构再次平衡。考虑到公司是四

川省唯一旅游上市平台，如大股东有资金需求，途径二亦具备可能。 

图表15 相比其他索道，峨眉山后山索道投资规模较大。 
2010 年黄山西海大峡谷地面缆车项目，计划投资 1.5 个亿，建设期 260 天。 
2010 年三特索道计划建设庐山五老峰缆车，预计投资规模 1.66 亿元，建设期 2 年。 
2007 年梵净山索道计划投资 0.5 亿元 
2007 年黄山云谷索道改建工程预投资 1.1 亿元，施工期 1 年 
1998 年玉龙雪山索道投资 0.34 亿元，2010 年改造投资 0.88 亿元 

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理。 

环线形成后可能分流金顶索道，打开饱和客流量天花板增加 2012 每股价值 1.6 元。目前游客游览金

顶的线路往返均需经金顶索道线路，因此金顶索道乘坐率较高，达到 120%。考虑到形成旅游环线

后，后山索道对金顶索道具潜在分流作用。从景区经营角度，后山索道对景区经营的提升作用更多

在于提升了景区单日饱和接待能力。在我们的假设下，仅计入后山索道建成后 10 年间黄金周客流增

量带来的影响，后山索道落实将贡献折现价值每股 1.6 元。 

主要假设： 

1. 后山索道以自筹资金及贷款建设； 

2. 2016 年索道建成，2017 年投入使用； 

3. 后山索道建成后提升景区饱和接待量 1 倍； 

4. 2017~2026 年间后山索道带来的黄金周客流增量（图表 16，不考虑对黄金周以外客流量增加带

来的影响）； 

5. 2016~2026 间景区旺季门票：当前 150 元基础上提价 25%，即 188 元； 

6. 2016~2026 间景区门票折扣率：85%； 

7. 门票净利率：15%； 

8. 折现率：10%； 

图表16  2017~2026年间后山索道带来的黄金周客流增量 
黄金周（万

人） 
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

客流增量 3 6 9 14 19 20 21 22 23 24 
扩容后单日

接待量 
4.21 4.84 5.56 6.40 7.36 7.73 8.11 8.52 8.94 9.39

YOY% 15% 15% 15% 15% 15% 5% 5% 5% 5% 5% 
不扩容单日

接待量 
3.84 4.03 4.23 4.45 4.67 4.90 5.15 5.40 5.67 5.96

YOY% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 

资料来源：平安证券研究所整理。 
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图表17  基于上述假设，后山索道落实将贡献折现价值每股1.6元 
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

门票收入增
量（万元） 

408 898 1,482 2,177 3,000 3,150 3,307 3,473 3,646 3,828

净利润增量
（万元） 

61 135 222 327 450 472 496 521 547 574 

对应 EPS 增
量（元） 

0.00 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02

折现年数 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 
至 2012 年价

值（元） 
0.04 0.09 0.13 0.18 0.22 0.21 0.20 0.19 0.18 0.18

折现价值 1.63 

资料来源：平安证券研究所整理。 

注：仅计入索道建成后10年间黄金周客流增量带来的影响. 

 

3.3 非景业务：前景广阔，成长待考查 

公司非景业务包括雪芽茶叶、旅游服务、供水供电、旅游地产等，目前贡献利润占比较小。公司董

事长马元祝先生在接受记者专访时表示（见附注），“峨眉雪芽”茶产业、文化演艺、旅游地产将会

是公司非景业务的重点。 

 

 3.3.1 峨眉雪芽发展潜力大，成为“经济支柱”待考查。 

峨眉雪芽获得“中南海专供茶”资格，且在世界茶联合会、台湾茶协会举办的“第八届国际名茶大

会”上荣获中国绿茶品质唯一最高奖项——“世界佳茗大奖”。公司自 2007 年起培育峨眉雪芽茶产

业，目前商品销售收入以茶叶收入为主，近年来增长迅速（图表 18）。 

图表18   公司广告及商品销售收入增长迅速 
 2008A 2009A 2010A 

营业收入（万元） 2,423   3,221   4,658  
增长率 85% 33% 45% 

营业成本（万元）  2,306   3,040   4,008  
增长率 34% 32% 32% 
毛利率 5% 6% 14% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理。 

 

公司雪芽业务走“公司+基地+农户”，即以峨眉山为基地，与山上农民签订茶叶收购合同，进行茶叶

经销。据我们从山上茶农了解的数据计算，公司目前的茶叶产能约 7 万斤，不考虑新增土地潜在茶

叶产能 24 万斤，发展潜力大（图表 19）。 
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图表19 根据草根调研，峨山雪芽发展潜力大 
茶农人数 1.6 万人 

人均耕种土地 1.5 亩 
每亩地公司收购茶叶 3 斤 

每亩地茶叶产能（多种茶叶） 10 斤 
公司茶叶产能 7 万斤 

公司茶叶潜在产能（不考虑新增土地） 24 万斤 

资料来源：平安证券研究所整理。 

 

考虑到中国茶叶市场地域性较强，且绿茶品种多、竞争较为充分，峨眉雪芽市场突破有赖品牌认知

度成熟。峨眉雪芽当前重在通过扩张各地区经销商打开市场，我们推测经销商折扣、市场推广费用

将侵蚀茶叶盈利能力，实现成为“经济支柱”需一定时间，成长有待考查。 

 

 3.3.2 文化演艺已展开 

文化演艺节目在公司发展规划中亦有涉及，且已经着手展开前期工作。文化演艺产品有助于打开夜

间旅游市场，提高景区人均消费，且投资回报率较高。结合峨眉山景区的区位优势以及客流规模，

文化演艺节目发展前景可观。 

 

 3.3.3 旅游地产待时机 

公司已成立万年旅游房地产公司，权益占比 60%，另外 40%由集团持有，目前规模较小。考虑到国

家房地产调控政策尚难言放松，我们认为公司旅游地产发展仍需等待时机。 

 

3.4 集团资产盈利能力佳，注入短期可能性不大 

 

公司实际控制人为峨眉山-乐山大佛风景名胜区管理委员会（图表 20）。市场存在集团资产注入公司

的预期。考虑到国家限制风景名胜门票经营权上市，集团下资产中，峨眉山景区观光车、乐山大佛

游船、秀灵饭店存在注入的可能。考虑到集团短期融资需求不强，我们认为短期可能性不大（图表

21）。 

推测景区观光车年贡献净利润 2 千万。假设：1、80%乘车率；2、70 元有效票价；3.20%净利率。

则 200 万峨眉山景区游客对应观光车净利润 2 千万。 

推测乐山大佛游船年贡献净利润 3 百万。假设：1、10%乘船率；2、50 元有效票价；20%净利润。

则 300 万乐山景区游客对应净利润 3 百万。 
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图表20 公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理。 

图表21 旅游集团及管委会下资产 
资产 票价（元/人） 经营情况 

旅游集团 观光车 90  淡季 14 班/日，旺季 22 班/日，黄金周增加班次。 

管委会 

乐山大佛游船 70  管委会与两家企业共同经营，收入分成 
秀灵温泉、饭店 温泉 168 西部规模最大的氡温泉度假区，温泉品质高。 
乐山大佛门票 90  国家限制风景名胜门票经营权上市，注入可能性低。
乐山大佛博物馆 70  暂不对外开放。 
东方佛都 50  

资料来源：平安证券研究所整理。 

 

四、 盈利预测与估值 

预计公司 2011~2013 年 EPS 分别为 0.61、0.69、0.84 元（不考虑提价），对应 2012 年 1 月 31 日

16.60 元的收盘价，PE 分别为 27.4、23.9、19.8 倍。公司业绩增长有保证，且景区门票提价、后山

索道的阶段性推进事件、非景业务的超预期发展将成为股价潜在的推动力，给予“推荐”评级。 

 

五、 主要风险因素 

5.1 客流量增速低于预期 

公司以景区门票及索道为主要利润来源，盈利对游客数量较为敏感。我们认为不考虑景区深度发展，

景区客流增量主要受益交通改善、政策支持带来的淡季客流量提升。如果交通项目的建设进度、政

策支持的实际效果低于预期，可能导致景区客流量增速低于预期并导致公司业绩增速低于预期。 
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图表22 公司EPS对客流量增速的敏感性分析 
景区客流增速 2011E 2012E 2013E 

8% 0.56  0.69  0.81 
10% 0.58  0.71  0.83  
11% 0.58  0.72  0.83  
12% 0.59  0.73  0.84  
14% 0.61  0.75  0.86  
16% 0.62  0.76  0.88  
18% 0.63  0.78  0.89  

资料来源：平安证券研究所整理。 

 

5.2 公司治理风险 

 

公司股改时承诺对管理层股权激励，目前尚未推行，可能带来公司治理风险。 

 

5.3 税率调整 

 

公司目前享受西部大开发所得税优惠 15%。如优惠取消，将影响公司业绩。 

 

5.4 系统性风险 

 

自然灾害、传染疾病等影响游客出游。 

 

 

六、 附注 

向国际知名现代旅游“航母”目标迈进——访全国人大代表、世界遗产旅游推广奖中国首位获得者、

峨乐旅游集团董事长马元祝（资料来源：峨乐旅游网，2011 年 1 月 30 日） 

…… 

新年伊始，“十二五”宏图也已规划，未来峨乐旅游景区又将是什么样子？马元祝先生说，景区将充分

发挥“双遗”品牌优势，顺应旅游发展的国际潮流，“山水一体”、山上山下一体、“观、体、娱”互动，

继续引领高品质休闲度假生活的风潮，为海内外游客提供最为舒适和贴心的观光、商务、休闲度假

综合型旅游体验；将进一步根据不同游客的不同需求，充分发掘峨眉山“佛教、武术、茶艺”三大主导

文化资源，积极地打造一批高品质的分类体验，形成旅游的新亮点，比如金顶祈福、品茗雪芽、美

食体验、山林度假、武术养生、温泉生活、夜间旅游等等。而在即将到来的农历新年里，景区也将

为游客营造一份喜庆热闹的新春气氛，各种精彩的庆典和节会活动将一一呈现。他代表景区热忱欢

迎各位读者和游客到景区观光、度假、休闲、养生、祈福、结缘，愿峨眉山和乐山大佛的仙气和灵

气给大家带来福气、带来好运气。 

马元祝先生表示，在 2011 年里，景区将以加快发展和科学发展为主题，不断拓展升级各项业务，

培育网络营销和旅游服务体系、旅游地产、“峨眉雪芽”茶产业等六大增长极，形成六大经济支柱，

实现未来 5 到 10 年跨越式的发展。将进一步提升景区核心竞争力，大佛景区推进 305 线辅道、嘉

定坊旅游文化一条街建设，拓展水上旅游和佛文化项目，逐步实现水陆环游；峨眉山景区完善旅游

配套设施建设，加快黄湾、龙洞等旅游度假区开发，做好峨眉后山张沟到万佛顶生态休闲度假风光

带规划，力争 2-5 年内投资 3 到 5 个亿完成“张沟—万佛顶”索道建设和相关基础设施配套工程，形
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成峨眉山新的旅游大环线，彻底改变峨眉山旅游走回头路的现状；同时，准备在大酒店附近建设一

个可容纳 2000 人左右的大型文化演艺剧场，打造一台以佛文化为主线、以佛乐为背景音乐，融入

峨眉山的茶文化、武术文化和养生文化的在国内独树一帜的高端文化演艺节目，锻造成一个重要的

经济支柱。2011 年，峨眉山乐山大佛两大景区实现购票人数达到 500 万人次；2012 年，达到 550

万人次。2015 年，实现两大景区购票人数和网络预订人数 1000 万人次。同时，加快构建与全省联

网的、与国际接轨的有机统一的数字化服务体系。要在完成景区内和乐山旅游服务资源统筹服务的

基础上，争取在 2012 年建成峨眉山乐山大佛与九寨黄龙、都江堰的世界遗产精品之旅的无障碍旅游

服务体系，2013 年到 2014 年建成与省内其他重点景区景点的多条精品无障碍旅游服务体系，到 2015

年初步形成与陕西、重庆、云南等省市的跨区域旅游服务体系，真正建立起国际知名、国内一流、

独具特色、覆盖面广，深受游客、景区和旅行社欢迎的国际化旅游服务体系。 

…… 
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资产负债表   单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E

流动资产 249  147  307 541 营业收入 736  858  972 1136 

  现金 207  102  255 480 营业成本 391  460  522 607 

  应收账款 10  11  12 15 营业税金及附加 34  39  45 52 

  其他应收款 6  7  8 10 营业费用 76  86  92 102 

  预付账款 5  5  5 6 管理费用 84  94  102 114 

  存货 20  23  26 30 财务费用 16  11  8 0 

  其他流动资产 1  0  0 0 资产减值损失 1  0  0 0 

非流动资产 931  927  901 832 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 2  0  0 0 投资净收益 -0  0  0 0 

  固定资产 822  829  806 737 营业利润 133  167  203 261 

  无形资产 86  86  86 86 营业外收入 0  0  0 0 

  其他非流动资产 21  13  10 9 营业外支出 3  0  0 0 

资产总计 1180  1075  1208 1372 利润总额 130  167  203 261 

流动负债 345  134  140 150 所得税 20  25  41 65 

  短期借款 70  0  0 0 净利润 110  142  162 196 

  应付账款 44  51  57 67 少数股东损益 -1  -1  -1 -1 

  其他流动负债 232  83  83 83 归属母公司净利润 110  143  163 197 

非流动负债 42  35  35 35 EBITDA 243  257  297 351 

  长期借款 35  35  35 35 EPS（元） 0.47  0.61  0.69 0.84 

  其他非流动负债 7  0  0 0        
负债合计 387  169  175 185 主要财务比率       
 少数股东权益 7  6  5 4 会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E

  股本 235  235  235 235 成长能力   
  资本公积 252  252  252 252 营业收入 21.8% 16.6% 13.3% 16.8%

  留存收益 299  413  541 697 营业利润 29.1% 25.5% 21.7% 28.4%

归属母公司股东权益 786  900  1028 1184 归属于母公司净利润 31.5% 29.3% 14.6% 20.5%

负债和股东权益 1180  1075  1208 1372 获利能力   

     毛利率(%) 46.9% 46.4% 46.3% 46.6%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 15.0% 16.6% 16.8% 17.3%

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E ROE(%) 14.0% 15.8% 15.9% 16.6%

经营活动现金流 216  195  257 286 ROIC(%) 14.7% 16.9% 19.4% 24.5%

  净利润 110  142  162 196 偿债能力   
  折旧摊销 94  79  86 90 资产负债率(%) 32.8% 15.7% 14.5% 13.5%

  财务费用 16  11  8 0 净负债比率(%) 68.40% 50.42% 48.45% 46.01%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 0.72  1.10  2.18 3.61 

 营运资金变动 -2  -39  -0 -0 速动比率 0.66  0.93  2.00 3.41 

  其他经营现金流 -2  1  1 1 营运能力   
投资活动现金流 -36  -76  -60 -20 总资产周转率 0.64  0.76  0.85 0.88 

  资本支出 36  80  60 20 应收账款周转率 68  67  66 67 

  长期投资 0  -4  0 0 应付账款周转率 9.80  9.76  9.67 9.77 

  其他投资现金流 -0  0  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -58  -225  -44 -41 每股收益(最新摊薄) 0.47  0.61  0.69 0.84 

  短期借款 -75  -70  0 0 每股经营现金流(最新摊 0.92  0.83  1.09 1.22 

  长期借款 -125  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.34  3.83  4.37 5.03

  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 40.26  27.38  23.89 19.83 

  其他筹资现金流 142  -155  -44 -41 P/B 5.65  4.34  3.80 3.30 

现金净增加额 121  -106  153 225 EV/EBITDA 19  15  13 11 
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