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业绩超预期 发展思路逐渐积极 
主要观点： 

 公司发布 15 年年报，业绩略高于预期。  

发布 2015 年年报，报告期内，黄山旅游全年实现营业收入 166462.23

万元，同比增长 11.73%，归属于上市公司股东的净利润 29579.08 万元，

同比增长 41.36%。黄山旅游拟每 10 转 5 股派 1.8 元，业绩增速略高于

我们之前 37.5%的预期。 

客流方面，2015 年，公司接待游客 318.28 万人，同比增长 7.10 %，

对应门票收入 2.8 亿元，同比增长 6.31%。客流增长主要得益于京福高

铁 7 月 1 日开通；索道方面，乘索人数 575.42 万人次，同比增长 9.00%，

其中三、四季度分别同比增长 17%和 2.34%。由于玉屏索道自去年 6 月

16 日完成改造重新开业，重开后运力提升（从 1,500 人/小时增至 2,400

人/小时）并实现票价上调（淡季 65 旺季 80 提升至淡季 75 旺季 90）。

酒店餐饮和旅行社收入分别同比增长 11.80%和 6.24%；齐云府一期结算，

带来地产收入较上年同期增长 38.93%。 

公司综合毛利率 50.24%，同比增长 1.11 个百分点。期间费用率同

比下降 2.13%，销售费用率为 1.32%，较上年同期微增 0.17 个百分点；

由于归还银行债务、短融利率低等因素，管理费用率、财务费用率分别

为 16.63%、1.34%，同比下降了 1%和 1.28%。 

 自上而下定位资源运作平台，管理层换届内外积极变化可期。 

1) 上市公司成为黄山市乃至安徽省旅游资源的运作平台，是安徽省和

黄山市对公司的定位。去年市层面召开黄山风景区改革发展座谈会，提

出公司要把旅游与徽文化、乡村旅游、生态等优质资源结合起来，发展

新兴旅游业态;要走出去，在景区托管、资产收购、资源开发等方面做

文章；积极搭建股票融资平台、产业基金平台、资产整合平台，实现资

本裂变式发展。同时，皖江国际旅游文化示范区是国家战略，黄山作为

核心，公司作为龙头大概率参与相关重点项目，迈出外延扩张步伐。 

2) 公司逐渐积极，外延扩张可期。a. 16 年 1 月董事长和总裁变更，管

理层思路或发生积极变化。新人总裁张德辉同时担任黄山文化产业投资

基金总经理，或借助资本市场拓展发展思路。集团公司规划未来 5 年收

入翻番，黄山旅游向综合性业务拓展，由内生增长向外延扩张转变；b. 

公司或整合周边景区资源，尤其是一些古镇、古村落等，现已引入战略

投资者祥源控股。公司或借此向休闲游转型，结合景区资源打造周边游

古镇。公司或通过引入合作方，投资开发市内景区，或结合山下酒店，

打造休闲游古镇。更重要的是，中国最大的国际养生度假项目落地黄山，

若上市公司能够参与其中，将打开未来想象空间; c.徽商故里饭店是目前

公司“走下山，走出去”的重点，已在全国拥有 7 家门店，探索可复制

形式进行扩张，徽菜板块营收目前已破亿元。 

3) 国企改革初见端倪，未来可持续跟踪改革进度。公司自 14 年起重

新梳理主业，并进行了 7 项改革：目前已在考核制度、投融资、分配制

度等多方面进行了改革并初见成效。未来不排除在子公司层面推进混改
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总股本(百万股) 498.20

A股股本(百万股) 342.20

B/H股股本(百万股) 156/0

总市值（亿元） 128.9

A股流通比例(%) 23.6

第一大股东 黄山旅游集团有限公司

第一大股东持股比例 39.69

12个月最高/最低(元) 26.97/18.49
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或激励，如徽商故里等，以及通过改革推动周围景区资源的整合。 

 投资评级与盈利预测 

预计 16-18 年 EPS0.78/0.94/1.11 元，16 年动态 PE27 倍。高铁通车和

索道重开带来业绩改善，管理思路新变化致使外延扩展、转型、国改可

期。另，公司持有华安证券 1 亿股，将受益于华安上市。给予公司“增

持”评级。 

 风险提示 

客流增速不达预期；外延扩张具有不确定性； OTA 冲击 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

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、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，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，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 


