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资料来源：Wind 

 主业有望复苏，长短期兼具看点 
峨眉山 A(000888) 
客流小幅下滑符合预期，拟每 10 股派发 0.80 元现金 

16 年业绩符合预期，实现营业收入 10.42 亿元（同比-2.25%），归母净利
润 1.91 亿元，（同比-2.57%）；报告期间处置子公司万年实业（作价 7721.99

万元，上市公司持股 94.29%），但 15 年处置土地获利 6552.85 万元基数
较高，扣非后净利润 1.54 亿元（同比+9.60%）；基本 EPS 为 0.36 元/股；
拟每 10 股派发现金红利 0.80 元。年报公布 17 年计划实现营收 11 亿元（同
比+5.57%），净利润 1.82 亿元（同比-4.71%），游山人数 320 万人次（同
比-2.97%），ROE 6.6%（下降 2.75pct），不构成业绩承诺。 

 

受改造升级+旺季雨水影响主业下滑，管理费用率提升 

1）门票收入 4.39 亿元（同比-4.20%），占 42.14%；索道 2.92 亿元（同
比-8.21%），占 28.01%；酒店 1.78 亿元（同比+0.63%），占 17.13%；峨
眉雪芽等收入 1.22 亿元（同比+14.38%）；旅行社 1070.49 万元（同比
+88.48%）。2）门票和索道收入下滑主因金顶佛像改造和 2016Q2、Q3 旺
季雨水导致客流下降，全年接待游山人数 329.8 万人次（同比-0.31%）；峨
眉雪芽收入增长受益新渠道开拓。3）毛利率基本稳定，为 41.22%（同比
+0.55pct）。4）期间费用率为 21.38%（同比+1.92pct），主因职工薪酬增
加 861.19 万元、新增存货报废 540.03 万元导致管理费用率提升 1.81pct。 

 

主业有望复苏，长短期看点颇多，维持“增持” 

长短期期兼具看点：1）17 年客流低基数反弹，成绵乐城际峨眉山站点班
次增加，5 月达速验收后成都至峨眉山行程缩至 1 小时内，提振客流，景
区门票进入提价窗口期；2）港中旅入股控股股东打开资源整合空间，四川
唯一旅游上市平台，受益国企改革；3）建设新索道，参投云南辣木生产龙
头，投资电商运营中心，柳江古镇、桫椤湖、云南德宏等养生、文旅项目
稳步推进。根据 16 年客流实际情况，向下修正盈利预测，预计 17/18/19

基本 EPS 为 0.39/0.45/0.53，对应 PE 31.54/27.52/23.56。公司资产优质，
安全边际较高，维持原目标价 12.87-14.71 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：新项目推进不及市场预期；天气等不可抗力风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 526.91 

流通 A 股 (百万股) 526.83 

52 周内股价区间 (元) 11.25-13.97 

总市值 (百万元) 6,544 

总资产 (百万元) 2,636 

每股净资产 (元) 3.89  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,066 1,042 1,111 1,223 1,368 

+/-%  7.23 (2.25) 6.62 10.17 11.84 

净利润 (百万元) 196.25 191.20 207.51 237.77 277.79 

+/-%  3.56 (2.57) 8.53 14.58 16.84 

EPS (元) 0.37 0.36 0.39 0.45 0.53 

PE (倍) 33.35 34.23 31.54 27.52 23.56  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/d46a5031-ba55-4306-9c44-134ce0a7fda3.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/d46a5031-ba55-4306-9c44-134ce0a7fda3.pdf
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 836.04 950.31 1,227 1,529 1,877 

现金 542.15 775.66 1,042 1,329 1,701 

应收账款 20.74 21.48 22.90 25.23 28.22 

其他应收账款 116.41 89.54 95.47 105.18 71.92 

预付账款 6.75 4.82 4.81 5.23 5.77 

存货 149.35 50.63 50.46 54.89 60.52 

其他流动资产 0.65 8.16 10.87 9.07 9.37 

非流动资产 1,632 1,685 1,634 1,570 1,500 

长期投资 75.24 72.45 72.45 72.45 72.45 

固定投资 1,286 1,259 1,200 1,133 1,057 

无形资产 184.19 181.69 181.59 176.53 173.95 

其他非流动资产 86.54 172.07 180.07 188.07 196.07 

资产总计 2,469 2,636 2,861 3,099 3,377 

流动负债 311.63 362.93 394.65 399.54 405.79 

短期借款 52.00 120.00 150.00 150.00 150.00 

应付账款 33.59 22.24 22.16 24.11 26.58 

其他流动负债 226.04 220.69 222.49 225.43 229.21 

非流动负债 207.10 207.94 207.39 207.60 207.64 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 207.10 207.94 207.39 207.60 207.64 

负债合计 518.73 570.87 602.04 607.14 613.43 

少数股东权益 37.37 13.76 9.14 3.84 (2.35) 

股本 526.91 526.91 526.91 526.91 526.91 

资本公积 427.14 427.14 460.90 460.90 460.90 

留存公积 958.35 1,097 1,262 1,500 1,778 

归属母公司股 1,912 2,051 2,250 2,488 2,766 

负债和股东权益 2,469 2,636 2,861 3,099 3,377  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,066 1,042 1,111 1,223 1,368 

营业成本 632.12 612.26 610.15 663.72 731.86 

营业税金及附加 46.79 20.44 21.80 24.01 26.85 

营业费用 65.86 62.83 66.99 73.80 82.54 

管理费用 133.37 149.30 159.18 175.37 196.13 

财务费用 8.08 10.51 7.04 6.78 5.13 

资产减值损失 4.34 3.21 3.78 3.50 3.64 

公允价值变动收益 0.03 (0.00) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (9.16) 39.88 0.00 0.00 0.00 

营业利润 165.82 222.89 241.58 276.25 322.12 

营业外收入 65.86 4.03 4.03 4.03 4.03 

营业外支出 1.81 7.84 7.84 7.84 7.84 

利润总额 229.87 219.09 237.78 272.45 318.32 

所得税 38.94 32.15 34.90 39.99 46.72 

净利润 190.94 186.94 202.89 232.47 271.60 

少数股东损益 (5.31) (4.26) (4.63) (5.30) (6.19) 

归属母公司净利润 196.25 191.20 207.51 237.77 277.79 

EBITDA (倍) 322.87 383.43 402.89 445.84 498.60 

EPS (元) 0.37 0.36 0.39 0.45 0.53  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 7.23 (2.25) 6.62 10.17 11.84 

营业利润 (26.06) 34.42 8.39 14.35 16.60 

归属母公司净利润 3.56 (2.57) 8.53 14.58 16.84 

获利能力 (%)      

毛利率 40.67 41.22 45.06 45.75 46.51 

净利率 18.42 18.36 18.69 19.43 20.30 

ROE 10.26 9.32 9.22 9.56 10.04 

ROIC 8.87 12.72 13.85 16.26 20.05 

偿债能力      

资产负债率 (%) 21.01 21.66 21.04 19.59 18.17 

净负债比率 (%) 10.02 21.02 24.92 24.71 24.45 

流动比率 2.68 2.62 3.11 3.83 4.63 

速动比率 2.20 2.48 2.98 3.69 4.48 

营运能力      

总资产周转率 0.46 0.41 0.40 0.41 0.42 

应收账款周转率 45.43 42.48 43.56 44.25 44.57 

应付账款周转率 18.75 21.93 27.48 28.69 28.87 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.37 0.36 0.39 0.45 0.53 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 0.47 0.66 0.73 0.89 

每股净资产(最新摊薄) 3.63 3.89 4.27 4.72 5.25 

估值比率      

PE (倍) 33.35 34.23 31.54 27.52 23.56 

PB (倍) 3.42 3.19 2.91 2.63 2.37 

EV_EBITDA (倍) 18.66 15.72 14.96 13.52 12.09  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 269.26 245.64 347.49 384.07 470.17 

净利润 190.94 186.94 202.89 232.47 271.60 

折旧摊销 148.97 150.03 154.26 162.81 171.35 

财务费用 8.08 10.51 7.04 6.78 5.13 

投资损失 9.16 (39.88) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (24.75) (70.37) (16.90) (19.45) 24.63 

其他经营现金 (63.13) 8.42 0.21 1.47 (2.55) 

投资活动现金 (265.46) (226.70) (95.43) (90.47) (92.95) 

资本支出 229.37 232.98 80.00 80.00 80.00 

长期投资 (0.03) 60.95 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (36.11) 67.22 (15.43) (10.47) (12.95) 

筹资活动现金 23.01 214.57 14.57 (6.78) (5.13) 

短期借款 (113.00) 68.00 30.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 263.46 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (263.46) (0.00) 33.76 0.00 0.00 

其他筹资现金 136.01 146.58 (49.19) (6.78) (5.13) 

现金净增加额 26.82 233.51 266.63 286.83 372.09  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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