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Tabl e_Title 

峨眉山 A（000888.SZ） 

16 年客流量略有下滑，转让子公司改善业绩 
 

Table_Summary  

 盈利：16 年盈利下滑 2.57%，费用有所上升，17 年销售费用或将提升 

2016 年公司实现营业收入和归母净利润分别为 10.42 和 1.91 亿元，同比分
别下滑 2.25%和 2.57%，全年业绩略有下滑。公司本年将子公司万年实业转
让给控股股东峨眉山旅游总公司，处置长期股权产生投资收益 3988 万元，
贡献利润总额占比达 18.2%。2017 年公司计划实现营业收入 11 亿元，净利
润 1.82 亿元。16 年实现每股收益 0.36 元，同比下降 2.55%。 
盈利能力方面，16 年毛利率净利率分别为 41.2%和 18.4%，同比基本持平。 
期间费用方面，16 全年期间费用率为 21.4%，同比上升 1.9 个百分点。其中
管理费用和财务费用同比分别上升 12%和 30%。管理费用同比增加 1593 万
元主要由于职工薪酬同比上升 10%。财务费用上升主要是由于短期借款增
加导致利息支出增加。销售费用方面，16 年公司销售费用 6283 万元，同比
下降 5%，公司拟在 17 年投入 2500 万元用于峨眉雪芽茶叶、辣木系列保健
品、峨眉雪芽辣木酒的宣传促销，预计 17 年销售费用将大幅上升 30%以上。 
 分业务：索道、门票业务均有下降，酒店业务基本持平 
分业务来看，16 年公司门票、索道、酒店和其他业务分别实现营收 4.4、2.9、
1. 8 和 1.2 亿元，增速分别为-4.2%、-8.2%、+0.6%和+14.4%，实现毛利率
分别为 35.4%、73.1%、9.4%和 1.0%和 36%，毛利率变动分别为+1、-2.7、
+0.2、和+18.8 个百分点。其中客运索道业务贡献营收占比 28%，贡献毛利
润占比 50%，16 年索道业务毛利润同比下降 11.5%。 
 客流：16 年实现客流 323 万人次，同比下降 0.3%，系受雨水整修影响 
2016 年峨眉山接待游客数量受天气、周边交通改造、金顶修缮等因素的影
响较去年略有下降，全年接待进山游客 329.9 万人次，较去年同期减少 0.91
万人次，同比下降 0.3%，全年客流量略有下降，主要受雨水天气影响，16
年 4 月-10 月旺季期间月均下雨达 21 天。此外， 16 年 3-7 月峨眉山金顶十
方普贤法像封闭维修，导致主要景点无法正常开放也在一定程度上影响了游
山人数。公司预期 2017 年将实现游山人数 320 万人次。 
 未来看点：低基数下 17 年恢复增长可期，茶叶项目有望贡献一定业绩 
雪芽茶叶：公司投资的雪芽茶叶项目业已投产，洪雅峨眉雪芽茶业公司 16
年实现营收 3672 万元，净利润亏损 312.5 万元，亏损主要受宏观经济影响
和市场环境发生变化，以及茶叶产品结构正处于由中高端礼品茶向大众化的
转型期，17 年随着公司加大宣传力度，茶叶项目有望贡献部分业绩增量。 
云南天佑：16 年公司参股云南省辣木生产龙头云南天佑公司，由于辣木产
品的消费认知接受度、市场开拓仍处于早期阶段，项目盈利前景有待验证。 

柳江古镇：由于子公司万年实业近年来连续亏损（15年和16上半年分别亏损

2489万和969万元）并将持续亏损，公司将持有万年实业的股份全部转让给

控股股东峨眉山旅游集团总公司，处置长期股权产生的投资收益增加3988

万元。公司将培育期的柳江古镇置出至集团总公司，利于股份公司层面经营

业绩的改善。柳江古镇建设稳步进行，西环线公路建设同步推进，其中洪雅

至柳江段已于16年9月竣工通车，柳江至零公里段预计19年通车。柳江古镇

定位西环线游客集散中心，预计未来客流量较为可观。 
 低基数下增长可期，“大峨眉”战略稳步推进，维持“谨慎增持”评级 
16 年公司业绩整体略有下滑，其中门票和索道业务营收同比分别下降 4%和
8%，系受雨水天气和金顶整修影响，公司转让子公司万年实业股权产生投
资收益 3988 万元支撑整体盈利基本维持平稳。未来，公司依托峨眉山旅游
景区资源优势，随着雨水天气不利因素的消除和金顶修缮完工，17 年门票
和索道业务有望恢复平稳增长，而加大营销后雪芽茶叶项目有望贡献业绩增
量。公司广泛涉足新兴产业，长期来看，峨眉雪芽茶叶、辣木养生、文化演
艺中心、智慧旅游等项目的建设或将带来新的盈利增长点。预计公司 17-19
年 EPS 分别为 0.44、0.50 和 0.54 元，对应 17、18 年 PE 分别为 28.5 和 24.8
倍，维持“谨慎增持”评级。 

 风险提示 ：客流量增长情况低于预期、新兴项目推进进度不达预期。 
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盈利：16 年盈利下滑 2.57%，费用略有上升 

 

2016年公司实现营业收入和归母净利润分别为10.42和1.91亿元，同比分别下滑2.25%

和2.57%，全年业绩略有下滑。公司本年将子公司万年实业转让给控股股东峨眉山旅

游总公司，处置长期股权产生投资收益3988万元，贡献利润总额占比达18.2%。其中

单4季度营收和归母净利润分别为2.2亿元和4649万元，同比分别下滑3.05%和

14.98%。本年度除第一季度营收和净利润同比大幅上升以外，2，3，4季度均较15

年同期有所下降，主要是受雨水天气因素和金顶大佛修缮等因素影响导致客流量略有

所下降。2016全年公司实现每股收益0.36元，同比下降2.55%。2017年公司计划实

现营业收入11亿元，净利润1.82亿元。 

盈利能力方面，公司16年实现毛利率和净利率分别为41.2%和18.4%，同比分别上升

0.5个百分点和持平。其中单4季度毛利率为31%，同比回升3个百分点。 

期间费用方面，16全年期间费用率为21.4%，同比上升1.9个百分点。其中管理费用

和财务费用同比分别上升12%和30%。管理费用同比增加1593万元主要由于职工薪

酬同比上升10%。财务费用上升主要是由于短期借款增加导致利息支出增加。销售费

用方面，16年公司销售费用6283万元，同比下降5%，公司公告拟在2017年投入2500

万元用于峨眉雪芽茶叶、辣木系列保健品、峨眉雪芽辣木酒的宣传促销，预计17年

销售费用将大幅上升30%以上。 

 

图1：16年实现营收10.4亿元，同比下降2.25%  图2：16年实现归母净利润1.9亿元，同比下降2.57% 

 

 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心  数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
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图3：16全年实现毛利率41.2%，净利率18.4%  图4：16年期间费用率21.4%同比上升1.9个百分点 

 

 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心  数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

分业务：索道、门票业务均有下降，酒店业务基本持平 

 

分业务来看，16年公司游山门票、客运索道、宾馆酒店服务、旅行社和其他业务分

别实现营业收入4.39、2.92、1.78、0.11和1.22亿元，增速分别为-4.2%、-8.2%、+0.6%、

+88.5%和+14.4%，实现毛利率分别为35.4%、73.1%、9.4%和1.0%和36%，毛利率

变动分别为+1、-2.7、+0.2、+0.5和+18.8个百分点。 

 游山门票业务：16年门票业务实现营业收入4.39亿元，同比下降4.2%，较去年

同期7.71%的增速，今年下降幅度较大。实现毛利率35.4%，同比上升1个百分

点，较15年略有小幅回升。游山门票业务全年贡献营收占比42.1%，贡献毛利

润占比36.2%。 

 客运索道业务：16年客运索道业务实现营业收入2.92亿元，同比下降8.2%，实

现毛利率73.1%，同比下滑2.7个百分点，16年毛利润同比下降11.5%。客运索

道业务贡献营收占比28%，贡献毛利润占比49.7%。 

 宾馆酒店服务：16年实现营业收入1.78亿元，同比增长0.6%，而15年同比增

速为16.3%，增速回落幅度较大。宾馆酒店服务毛利率为9.4%，同比上升0.2

个百分点，保持稳定。宾馆酒店服务贡献营收占比17.1%，贡献毛利润占比3.9%。

其中成都峨眉山国际大酒店于2015年1月结束试运营，业已进入运营状态，受

前期周边交通改造等因素的影响，客流在逐步恢复之中，酒店效益尚未达到预

计水平。 

 旅行社业务：16年实现营业收入1070万元，同比增长88.5%，而15年旅行社营

收同比下降9.3%，增速较去年大幅回升。旅行社业务毛利率为1.0%，同比上

升0.5个百分点。旅行社业务贡献营收占比1.0%，贡献毛利润占比0.02%。 

 其他业务：16年实现营业收入1.22亿元，同比增长14.4%。毛利率为36%，同

比增加18.8个百分点。其他业务贡献营收占比11.7%，比去年同期上升1.7个百

分点；贡献毛利润占比10.2%，比去年同期上升6个百分点。其中洪雅峨眉雪芽

茶业有限公司16年度实现营业收入3672万元，净利润亏损312.5万元，主要受

宏观经济影响和市场环境发生变化，以及茶叶产品结构正处于由中高端礼品茶
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向大众化的转型期，导致效益未达到预计水平。 

 

图5：16年游山门票、索道营收占比分别42%、28%  图6：门票营收下降4.2%，索道-8.2%，酒店+0.6%  

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图7：16年游山门票、索道毛利占比分别36%、50%  图8：门票毛利率+1%，索道-2.7%，酒店+0.2% 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

客流：全年实现游山人数 329.9 万人次，同比下降 0.3%  

 

2016年峨眉山接待游客数量受天气、周边交通改造、金顶修缮等因素的影响较去年

略有下降，全年接待进山游客329.9万人次，较去年同期减少0.91万人次，同比下降

0.3%，全年客流量基本保持平稳。公司预期2017年将实现游山人数320万人次。天

气方面，2016年全年峨眉山共出现雨雪等极端天气202天，而在峨眉山旅游旺季，即

4月-10月，月均下雨天数为21天。此外，2016年3月25日至7月20日峨眉山金顶十方

普贤法像封闭维修，导致主要景点无法正常开放也在一定程度上影响了游山人数。 
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图9：16全年峨眉山实现游山人数329.9万人次，同比下降0.3% 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

从四川省来看，16年1-9月份全省实现旅游总收入6167.86亿元，同比增长24.71%。

1-9月份省内接待国内旅游人数5.27亿人次，累计同比增加8.44%。 

 

图10：2016年1-9月四川省实现旅游总收入6167.86亿元，同比增长24.71%  

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图 11：2016 年 1-9 月四川接待国内旅游人数 5.27 亿人次，同比增加 8.44% 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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战略布局“大峨眉”，对外扩张稳步推进，维持“谨慎

增持”评级 

 

16年公司业绩整体略有下滑，其中门票和索道业务营收同比分别下降4%和8%，系受

雨水天气和金顶整修影响，公司转让子公司万年实业股权产生投资收益3988万元支

撑整体盈利基本维持平稳。未来，公司依托峨眉山旅游景区资源优势，随着雨水天气

不利因素的消除和金顶修缮完工，17年门票和索道业务有望恢复平稳增长，而加大

营销后雪芽茶叶项目有望贡献业绩增量。公司广泛涉足新兴产业，长期来看，峨眉雪

芽茶叶、辣木养生、文化演艺中心、智慧旅游等项目的建设或将带来新的盈利增长点。

预计公司17-19年EPS分别为0.44、0.50 和0.54元，对应17、18年PE分别为28.5和

24.8倍，维持“谨慎增持”评级。 

 

 

 

 

风险提示 

客流量增长情况低于预期、新兴项目推进进度不达预期、极端天气、自然灾害等风险。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 844 950 1087 1221 1371  经营活动现金流 269 246 183 276 295 

货币资金 542 776 819 929 1057  净利润 191 187 221 254 271 

应收及预付 144 116 150 167 179  折旧摊销 149 150 6 6 6 

存货 149 51 109 117 126  营运资金变动 -25 -70 -60 0 1 

其他流动资产 9 8 8 8 8  其它 -46 -21 17 17 17 

非流动资产 1632 1685 1802 1946 2090  投资活动现金流 -265 -227 -125 -152 -152 

长期股权投资 75 72 72 72 72  资本支出 -209 -233 -125 -152 -152 

固定资产 1286 1259 1359 1459 1559  投资变动 0 -191 0 0 0 

在建工程 42 141 191 241 291  其他 -56 197 0 0 0 

无形资产 226 209 176 170 164  筹资活动现金流 23 215 -14 -14 -14 

其他长期资产 3 3 3 3 3  银行借款 200 120 0 0 0 

资产总计 2469 2636 2889 3167 3460  债券融资 -114 -52 0 0 0 

流动负债 312 363 396 420 442  股权融资 0 15 0 0 0 

短期借款 52 120 120 120 120  其他 -63 132 -14 -14 -14 

应付及预收 254 237 270 294 317  现金净增加额 27 234 44 109 128 

其他流动负债 6 6 6 6 6  期初现金余额 515 542 776 819 929 

非流动负债 207 208 208 208 208  期末现金余额 542 776 819 929 1057 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 197 198 198 198 198        

其他非流动负债 10 10 10 10 10        

负债合计 519 571 603 628 650        

股本 527 527 527 527 527  
主要财务比率    资本公积 427 427 427 427 427  

留存收益 

 

958 1097 1326 1590 1872  至12月31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

1912 2051 2280 2544 2826  成长能力(%)      

少数股东权益 37 14 5 -5 -16  营业收入增长 7.2 -2.2 17.0 10.9 7.4 

负债和股东权益 2469 2636 2889 3167 3460  营业利润增长 -26.1 34.4 18.5 14.9 6.9 

       归属母公司净利润增长 3.6 -2.6 20.0 14.9 6.9 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 40.7 41.2 45.2 46.9 46.7 

至 12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E  净利率 17.9 17.9 18.1 18.8 18.7 

营业收入 1066 1042 1219 1352 1452  ROE 10.3 9.3 10.1 10.4 10.0 

营业成本 632 612 668 718 774  ROIC 9.9 11.0 13.7 14.4 14.2 

营业税金及附加 47 20 24 27 29  偿债能力      

销售费用 66 63 91 101 109  资产负债率(%) 21.0 21.7 20.9 19.8 18.8 

管理费用 133 149 158 189 203  净负债比率 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.3 

财务费用 8 11 13 13 13  流动比率 2.71 2.62 2.75 2.91 3.10 

资产减值损失 4 3 0 0 0  速动比率 2.21 2.47 2.46 2.62 2.80 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 -9 40 0 0 0  总资产周转率 0.46 0.41 0.44 0.45 0.44 

营业利润 166 223 264 303 324  应收账款周转率 53.15 49.34 49.34 49.34 49.34 

营业外收入 66 4 2 2 2  存货周转率 6.52 6.12 6.12 6.12 6.12 

营业外支出 2 8 5 5 5  每股指标（元）      

利润总额 230 219 262 301 322  每股收益 0.37 0.36 0.44 0.50 0.54 

所得税 39 32 41 47 51  每股经营现金流 0.51 0.47 0.35 0.52 0.56 

净利润 191 187 221 254 271  每股净资产 3.63 3.89 4.33 4.83 5.36 

少数股东损益 -5 -4 -9 -10 -11  估值比率      

归属母公司净利润 196 191 230 264 282  P/E 39.8 32.9 28.5 24.8 23.2 

EBITDA 336 347 283 322 343  P/B 4.1 3.1 2.9 2.6 2.3 

EPS（元） 0.37 0.36 0.44 0.50 0.54  EV/EBITDA 22.3 16.8 21.4 18.4 16.9 
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Table_Research 广发煤炭行业研究小组 

沈 涛： 首席分析师，对外经济贸易大学金融学硕士，2016 年社会服务行业新财富、水晶球第五名。  

安 鹏： 首席分析师，上海交通大学金融学硕士，2016 年社会服务行业新财富、水晶球第五名。 

姚 遥： 研究助理，美国普林斯顿大学工学博士，2015 年进入广发证券发展研究中心，2016 年社会服务行业新财富、水晶球第五名。

(团队)。 
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买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 
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Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号
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邮政编码 510620 518000 100045 200120 
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