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客流量平稳增长 费用控制及税收优惠推升业绩 

——峨眉山 A（000888）中报分析 

 证券研究报告-中报分析 增持（维持） 

  
发布日期：2012 年 7 月 24 日 投资要点： 

 报告期内，峨眉山风景区客流量同比增长 12.2%。客流量增速

较上年同期有所回落，主要是由于 2011 年在去世博化的效应

下，客流量实现了低基数上的高增长。峨眉山风景区是中西

部地区的成熟景区，我们认为未来客流量高增长的可能性较

小，预计全年维持 12%的客流量增速。 

 索道业务收入对客流量依赖性大，增速基本和景区客流量增

速保持一致。公司金顶索道改造项目目前已完成索道站房主

体工程，改造完成后，公司索道运力将有显著提升。 

 酒店客房及餐饮业务局面逐渐好转，2012 年上半年实现营业

收入 1.06 亿元，同比增长 5.82%，毛利率提升至 25.84%。受

益于景区客流量的增长，酒店业务已进入稳健发展时期。公

司红珠山宾馆七号楼改建项目预计投入 2.42 亿元，改造完成

后公司酒店业务盈利能力将获得提升，有助于酒店业务长期

成长。 

 报告期公司毛利率有所回升至 43.86%，同时，期间费用率下

降及税率优惠共同推动上半年业绩高增长。 

 未来公司将受益于门票提价以及景区交通环境改善。预计公

司 2012、2013 年每股收益分别为 0.70 元、0.91 元，按 7 月

23 日收盘价 22.90 元计算，市盈率分别为 33 倍和 25 倍，维

持“增持”的投资评级。 

 风险提示：提价进程的不确定性；自然灾害等。 

   2010A    2011A 2012E 2013E 

营业收入(亿元) 7.36  9.08  9.77  11.55  

增长比率(%) 21.83% 23.37% 7.69% 18.18% 

净利润(亿元) 1.10  1.45  1.64  2.15  

增长比率(%) 31.52% 31.56% 12.78% 31.47% 

每股收益(元) 0.47  0.62  0.70  0.91  
 

 

 

市场数据（2012 年 7月 23 日） 

 

收盘价 （元） 22.90 

一年内最高/最低（元） 23.6014.83 

沪深300指数 2365.43 

市净率（倍） 5.87 

流通市值（亿元） 37.51 

 

基础数据（2012 年 6月 30 日） 

每股净资产 （元） 3.90 

每股经营现金流（元） 0.25 

毛利率（%） 43.86 

净资产收益率（%） 5.65 

资产负债率
%） 20.00 

总股本/流通股（万股） 23518.8/16381.02 

B股/H股（万股） / 
 

相关研究： 
峨眉山 A（000888）年报点评--客流量增加推动业

绩增长 

峨眉山 A（000888）三季报-客流量增长及税收优

惠共促业绩提升 
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峨眉山 A（000888）发布 2012 年半年报。公司 2012 年上半年实现营业

收入 4.28 亿元，比去年同期增长 9.04%；实现营业利润 6065.95 万元，比

去年同期增长 31.09%；实现净利润 5144.32 万元，比去年同期增长 48.02%。

基本每股收益 0.2187 元。 

1．业绩增长主要源自客流量稳步增长 

公司业绩增长主要受益于客流量稳步增长。公司营业收入主要来源于

进山门票、客运索道及酒店客房和餐饮业务收入。2012 年上半年，公司实

现营业收入 4.28 亿元，比去年同期增长 9.04%，四项主要业务收入合计占

公司营业收入的 83.56%。2012 年第二季度，公司实现营业收入 2.53 亿元，

同比增长 7.03%，增速较一季度（12.10%）有所回落。 

报告期内，峨眉山风景区客流量 113.8 万人次，较上年同期增加 12.4

万人次，同比增长 12.2%，推动门票及索道业务营业收入分别增长 13.49%

和 10.34%。客流量增速回落是公司营业收入增速下滑的主要原因，客流量

增速回落主要是由于 2011 年在去世博化的效应下，客流量实现了低基数上

的高增长。峨眉山风景区是中西部地区的成熟景区，我们认为未来客流量

高增长的可能性较小，预计全年维持 12%的客流量增速。 

图1：公司营业收入构成  图2：峨眉山历年进山游客量（万人次） 

 

 

 

数据来源：公司公告 中原证券  数据来源：公司公告 中原证券 
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图3：公司营业收入及增速  图4：公司净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告 中原证券  数据来源：公司公告 中原证券 

2.索道改造有利于提升运力 

目前，景区内索道主要是金顶索道和万年索道，索道业务收入对客流

量依赖性大，增速基本和景区客流量增速保持一致。公司金顶索道改造项

目目前已完成索道站房主体工程，改造完成后，公司索道运力将有显著提

升。项目预计投资 4100 万元，目前已完成投资 1318.34 万元。 

3.酒店业务稳健发展 

公司的酒店客房及餐饮业务局面逐渐好转，2012 年上半年实现营业收

入 1.06 亿元，同比增长 5.82%，客房和餐饮业务分别实现营业收入 7052 万

元和3511万元，毛利率分别提升0.34和0.97个百分点至27.84%和21.81%，

共同推动酒店业务毛利率提升 0.63 个百分点至 25.84%。 

受益于景区客流量的增长，酒店业务已进入稳健发展时期。公司红珠

山宾馆七号楼改建项目预计投入 2.42 亿元，改造完成后公司酒店业务盈利

能力将获得提升，有助于酒店业务长期成长。 

表1：公司旗下酒店概况 

 位置 星级 房价（携程报价） 最近一次装修年份 

红珠山宾馆 峨眉山低山区 五星级 1000-1200 2007年 

峨眉山大酒店 峨眉山低山区 四星级 400-800 2007年 

  行政楼为五星级  2010年 

金顶饭店 峨眉山金顶 三星级 700左右 约2004年 

峨眉山国际大酒店 成都西二环 四星级 400-500 2005年10月 

数据来源：互联网 中原证券研究所 
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4.毛利率有所回升 

公司 2012 年上半年毛利率 43.86%，同比增长了 1.25 个百分点。主要

是由于客运索道业务毛利率提升2.83个百分点，带动公司综合毛利率提升，

此外，公司主要业务营收增速均高于成本增速，毛利率均有小幅提升。 

表2：公司主要业务毛利率水平（2012H1） 

主要业务 营业收入YOY  营业成本YOY  毛利率 毛利率YOY  

游山门票（%） 13.49  12.72  41.05  0.40  

客运索道（%） 10.34  -3.85  80.85  2.83 

宾馆客房（%） 7.80  7.29  27.84  0.34 

宾馆餐饮（%） 2.06  0.8  21.81  0.97 

数据来源：公司公告 中原证券研究所 

5.期间费用率下降及税率优惠共同推动业绩高增长 

报告期内，公司广告宣传费用同比减少了 265 万元，是销售费用大幅

减少 225 万元的主要原因，销售费用率较上年同期下降 1.48 个百分点至

9.93%。公司财务费用 403.85 万元，较上年同期减少 198 万元，财务费用

率同比下降 0.59 个百分点至 0.94%。公司管理费用达到 6063 万元，同比增

长 16.33%，管理费用率上升 0.88 个百分点至 14.15%。报告期内，公司期

间费用率下降1.17个百分点至25.03%，推动公司上半年业绩获得较高增速。 

第二季度，公司销售费用 3433 万元，同比下降 11.62%，销售费用率

13.53%，环比大增 8.82 个百分点；财务费用 266 万元，同比下降 10.18%，

财务费用率 1.05%，环比提升 0.26 个百分点；管理费用 2799 万元，同比增

加 14.92%，管理费用率 11.03%，环比下降 7.67 个百分点。期间费用率

25.61%，环比提高了 1.41 个百分点。 

公司上年同期所得税税率为 25%，报告期内享受 15%的税率优惠，所得

税较上年同期减少 251 万元，大幅下降 21.55%，对业绩正面推动作用显著。 

6.公司有望受益于交通改善及门票提价 

2012 年，峨眉山周边铁路以及高速公路网络将基本成型，成绵乐铁路

预计将于年内通车，成昆铁路预计将于 2014 年开通，有助于省外游客的持

续增长。乐峨高速预计 2012 年可建成通车，此外，乐雅、乐自等高速公路

也将相继开通，均有助于提高省内自驾游的便利性，未来景区内异地游客

占比的上升将有助于推动公司平均票价的提升。 

景区现行门票价格自 2008 年 4 月起执行，目前已符合提价条件，年内

可召开听证会，预计票价上调实施将在 2013 年。 
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7.估值及投资建议 

预计公司 2012、2013 年每股收益分别为 0.70 元、0.91 元，按 7 月 23

日收盘价 22.90 元计算，市盈率分别为 33 倍和 25 倍，维持“增持”的投

资评级。 

8.风险提示 

提价进程的不确定性；自然灾害等。 

 

 

附表：盈利预测 

资产负债表       (百万)   利润表       (百万) 

    2011A 2012E 2013E 2014E 
 

    2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 306.33  269.55  423.50  712.23  
 

营业收入 907.65  977.43  1155.14  1264.99  

 
现金 261.50  211.92  353.49  632.03  

 
营业成本 506.99  544.31  621.46  676.02  

 
交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
营业税费 41.94  45.16  53.37  58.44  

 
应收票据 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
销售费用 65.63  71.35  84.33  92.34  

 
应收款项 13.26  20.57  24.21  26.62  

 
管理费用 108.34  117.29  138.62  151.80  

 
存货 26.24  27.76  31.69  34.48  

 
财务费用 11.45  3.76  0.90  0.17  

 
其他 5.32  9.31  14.10  19.11  

 
资产减值损失 0.08  0.28  0.37  0.27  

非流动资产 909.14  964.66  991.77  891.06  
 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
长期股权投资 5.08  5.82  5.82  5.82  

 
投资收益 0.03  0.50  0.50  0.50  

 
固定资产 774.07  852.99  878.16  779.46  

 
营业利润 173.25  195.77  256.60  286.46  

 
无形资产 82.84  80.77  78.75  76.78  

 
营业外收入 0.59  0.50  0.50  0.50  

 
其他 47.15  25.08  29.04  29.00  

 
营业外支出 2.77  3.00  3.00  3.00  

资产总计 1215.47  1234.22  1415.27  1603.30  
 

利润总额 171.06  193.27  254.10  283.96  

流动负债 269.67  163.82  193.54  212.93  
 

所得税 26.31  29.96  39.39  44.01  

 
短期借款 90.00  0.00  0.00  0.00  

 
净利润 144.76  163.32  214.72  239.94  

 
应付帐款 43.75  54.43  62.15  67.60  

 
少数股东权益 -0.34  -0.33  -0.43  -0.48  

 
预收帐款 24.96  25.17  25.70  26.03  

 
归属母公司净利润 145.10  163.64  215.15  240.42  

 
其他 110.96  84.22  105.69  119.30  

 
EPS（元） 0.62  0.70  0.91  1.02  

长期负债 37.09  38.16  39.32  40.14  
       

 
长期借款 30.00  30.00  30.00  30.00  

 
主要财务比率         

 
其他 7.09  8.16  9.32  10.14  

 
    2011A 2012E 2013E 2014E 

负债合计 306.76  201.98  232.86  253.07  
 

每股指标 
    

 
股本 235.19  235.19  235.19  235.19  

 
每股收益 0.62  0.70  0.91  1.02  

 
资本公积金 251.35  251.35  251.35  251.35  

 
每股经营现金 0.23  -0.20  0.60  1.19  

 
未分配利润 334.54  442.03  571.12  715.38  

 
每股净资产 3.84  4.36  5.00  5.72  

 
少数股东权益 6.50  6.18  5.75  5.27  

 
增长率 

    
母公司所有者权益 902.20  1026.06  1176.66  1344.96  

 
营业收入增长率 23.37% 7.69% 18.18% 9.51% 
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负债及权益合计 1215.47  1234.22  1415.27  1603.30  
 

营业利润增长率 30.34% 13.00% 31.07% 11.63% 

       
净利润增长率 31.56% 12.78% 31.47% 11.75% 

现金流量表       (百万) 
 

获利能力 
    

    2011A 2012E 2013E 2014E 
 

毛利率 44.14% 44.31% 46.20% 46.56% 

经营活动现金流 279.05  261.39  327.83  350.65  
 

净利率 15.99% 16.74% 18.63% 19.01% 

 
净利润 144.76  163.32  214.72  239.94  

 
ROE 16.08% 15.95% 18.28% 17.88% 

 
资产减值准备 0.08  0.28  0.37  0.27  

 
ROIC 14.79% 17.10% 21.32% 26.15% 

 
折旧摊销 95.75  91.08  97.89  100.71  

 
偿债能力 

    

 
财务费用 11.45  3.76  0.90  0.17  

 
资产负债率 24.85% 14.27% 14.52% 13.97% 

 
投资收益 0.03  0.50  0.50  0.50  

 
流动比率 1.14  1.65  2.19  3.34  

 
营运资金变动 0.00  3.45  14.46  10.06  

 
速动比率 1.04  1.48  2.02  3.18  

投资活动现金流 -73.60  -140.92  -120.18  0.82  
 

营运能力 
    

 
资本支出 0.00  -141.00  -121.00  0.00  

 
资产周转率 0.76  0.80  0.87  0.84  

 
其他投资 -73.60  0.08  0.82  0.82  

 
存货周转率 22.02  20.16  20.91  20.43  

筹资活动现金流 -151.34  -168.55  -65.44  -72.29  
 

应收帐款周转率 97.80  82.86  72.23  69.69  

 
借款变动 0.00  -35.00  0.00  0.00  

 
估值比率 

    

 
其他 -151.34  -133.55  -65.44  -72.29  

 
PE 37.12  32.91  25.03  22.40  

现金净增加额 54.10  -48.07  142.21  279.18  
 

PB 5.97  5.25  4.58  4.00  

资料来源：公司报表、中原证券                   
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 
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