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主业复苏外延加速，“大峨眉”环线发力起步 

——峨眉山 A 深度报告 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.372 0.363 0.440 0.538 0.643 

每股净资产(元) 3.63 3.89 4.23 4.67 5.21 

每股经营性现金流(元) 0.47 0.42 0.69 0.81 1.05 

市盈率(倍) 39.76 32.90 28.89 23.62 19.74 

行业优化市盈率(倍) 32.00 32.00 32.00 32.00 32.00 

净利润增长率(%) 3.56% -2.57% 21.15% 22.31% 19.64% 

净资产收益率(%) 10.26% 9.32% 10.39% 11.52% 12.34% 

总股本(百万股) 526.91 526.91 526.91 526.91 526.91 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 政策指引和交通利好——《四川省 “十三五”旅游业发展规划》首次提出

构建大峨眉国际度假旅游目的地，从观光景区向休闲度假目的地战略转型。

成渝（15 年）、成绵乐高铁（14 年）持续影响，乐山绕城高速和仁沐新高

速通车预期（17 年），成贵高铁（19 年）、连乐铁路（18-19 年）开通，

西环线（19 年）贯通。未来四川省内重要客流区域将会实现大贯通，大幅

提升景区通达性及承载量，特别是显著提升淡季客流。 

 2017 低基数下人次和业绩双修复——2016 年受到二三季度雨水（4 月-10

月月均下雨达 21 天）和金顶贴金（2016 年 3 月-7 月）影响，较去年同期

减少 0.91 万人次，为 329.9 万，其中 2016H下滑-4.55%。门票和索道业务

营收同比分别下降 4%和 8%。 

 传统业务——索道提价预期，酒店设施升级，区域大环线+景区小环线共同

开发。提升索道渗透率，万年索道改造近半，金顶 16 年改造完毕，提价有

预期。三家酒店设施升级。开发并打通大景区东西线，加强从成都->洪雅->

柳江古镇->零公里->峨眉山金顶 ->峨眉山市区的游线吸引力，同时通过万佛

顶打造小环线。 

 外延扩张——打造多元化产品体系，预期未来两年贡献利润体量。由旅游

产业衍生出的茶叶辣木、文化演艺、旅游养生、智慧旅游等新兴产业。 

 剥离万年实业——柳江古镇交由集团培育，降低对上市公司业绩影响并获

取投资收益。现股份全部转让给控股股东，投资收益增加 3988 万，利于股

份公司经营业绩改善。柳江古镇项目位于西环线游客集散中心，随着项目盈

利改善和西环线开通，不排除未来再注入上市公司可能。 

投资建议 

 考虑到索道提价预期后测算 2017E/2018E/2019E 的业绩为 2.32 /2.83/3.39

亿元，增长幅度为 21%/22%/20%，EPS 为 0.44/0.54/0.64 元，目前股价对

应 PE 为 29/24/20 倍，给予公司 15.4 元目标价位，PE35X。首次覆盖给予

买入评级。 

风险 

 天气因素拖累客流人次 
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1. 四川省唯一一家旅游上市公司，依托景区优势明显 

1.1 公司依托峨眉山旅游资源，纵横拓展公司业务 

 依托峨眉山优质景区资源，外延布局拓展新天地：公司以峨眉山景区为核
心开展峨眉山门票服务业务、索道业务（金顶索道、万佛索道）和酒店经
营（峨眉山大酒店、成都峨眉山大酒店、峨眉山金顶大酒店、红珠山宾馆）
以及相应的旅游经营活动。公司依托世界自然与文化双遗产、国家 5A 级
旅游景区峨眉山风景名胜区，是四川省唯一一家旅游上市公司。近年，公
司在主业经营稳定的情况下进行了一系列外延布局。横向“走下山”发展
省内外其他景区（桫椤湖景区、柳江古镇），摆脱单一景区依赖；纵向布局
峨眉雪芽、辣木养生、旅游演艺等，发展旅游新业务。 

1.2 公司实际控制人为峨眉山管委会，旅游发展受当地政府重视 

 公司为四川省唯一一家旅游上市公司，其实际控制人为峨眉山管委会：公
司第一大股东为四川省峨眉山乐山大佛旅游集团总公司，持有公司 32.59%
的股份。公司实际控制人为峨眉山风景名胜区管理委员会。作为国资背景
唯一旅游上市公司，当地政府重视公司旅游发展。 

图表 1：公司股东结构 

 

 

 

 

 

 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

100% 

32.59% 

峨眉山风景名胜区管理委员会 

四川省峨眉山乐山大佛旅游集团总公司 

峨眉山旅游股份有限公司 
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2. 景区资源得天独厚，受外界不确定因素影响大 

 2016 年营收增速下滑 2.2%，山岳型景区受到天气因素影响较大：2016 年
实现营业收入 10.42 亿元，同比下降 2.2%，归属于母公司股东的净利润为
1.91 亿元，同比下降 2.57%。业绩的下滑主要归因于 2016 年二三季度厄
尔尼诺现象带来的暴雨天气、景区山体塌方地质灾害和金顶大佛贴金修缮
封闭等不利因素影响。扣非净利润为 1.54 亿元，同比增长 9.6%，公司围
绕峨眉山景区的主业经营保持稳定增长。2012-2016 年公司的营业收入复
合增速为 2%左右，2013 年的营业收入下滑主要受 4 月雅安地震、7 月暴
雨等外界因素影响。公司的主业经营受到外界不确定因素影响较大。 

图表 2：公司 2012-2016 营业收入及其增速情况 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

图表 3：公司 2012-2016 归母净利润及其增速情况（万元） 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 公司费用率较为稳定，成本管控成效显著：公司在费用方面管控较为成功，
2016 年管理费用率为 14.33%，较 2015 年上升 1.81pct，销售费用率为
6.03%，较 2015 年下降 0.15pct，财务费用率为 1.01%，较 2015 年提升
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0.25pct。公司 2012-2016 年财务费用率较稳定；管理费用率逐步上升，在
2013 年出现异常高点；销售费用率在 2012 年出现明显下降，除了 2013
年的异常值之外都稳定在 6%左右。2013 年费用率的异常值出现的主要原
因地震、洪灾等不利影响的影响下公司加大了宣传费用。 

图表 4：公司 2012-2016 各项费用率情况% 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 凭借着得天独厚的景区资源，公司毛利率及净利率水平较高：2016 年公司
的毛利率为 41.22%，同比增长 0.55pct，净利率为 17.95%。公司围绕优
质的旅游资源峨眉山景区开展的景区门票业务和索道业务为公司的高净利
率和毛利率贡献较大。 

图表 5：公司 2011-2016 毛利率及净利率水平% 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 
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3. 传统业务——索道提价预期，酒店设施升级，养生产业布局 

 公司以景区服务业务为主，外延拓展多元化业务：公司主要从事峨眉山风
景区游山门票、客运索道、宾馆酒店服务等业务。其中景区门票首恶及索
道收入贡献最大。2016 年峨眉山景区的门票收入占营业收入的 42.14%；
客运索道收入占营业收入的 28.01%；宾馆酒店收入占营业收入 17.13 %。 

图表 6：公司以峨眉山景区为核心，外延拓展多元化业务 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

3.1 传统景区业务（门票+索道）为营利主力军，索道提升运力后提价预期强 

 由峨眉山风景区门票和两条索道（金顶、万年）业务组成的传统景区业务
是为公司营业收入和毛利贡献最大的业务类型。公司 70%以上的营收和毛
利来自于景区业务。传统景区业务的经营因素主要为游客人次，山岳型景
区的游客人次受到天气、交通等多重因素的影响，不确定性较强。 

 峨眉山的金顶（二索）和万年索道分别于 2015 年 7 月和 4 月进行改造升
级，改造后的运力提升近一倍，参照黄山索道提升运力后的提价先例。在
金顶（二索）和万年索道分别于 2016 年和 2018 年（预期）改造完成后，
在较大的提价预期。 
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图表 7：公司索道改造信息 

索道  投资额  公布时间 改造完成时间 运力（提升前与提升后） 价格  

金顶二索 5656 万元 2015.7 2016.9 1300/2500 人/小时 上行 65/下行 55 元 

万年索道 9000 万元 2015.4 2017（预计） 1660/2200 人/小时 上行 65/下行 45 元 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 8：2013-2019E 峨眉山景区收入及其增速情况预测 

 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

游客人次（万人次） 223.10  287.00  330.81  329.90 395.88 435.47 479.01 

YOY% -19.5% 28.6% 15.3% -0.3% 20% 10% 10% 

客单价（元/人） 145.54 148.22 138.50 133.05 130 130 130 

YOY% 13.9% 1.8% -6.6% -3.9% -2.3% 0.0% 0.0% 

旅游收入（百万元） 324.7 425.38 458.18 438.92 514.64 566.11 622.72 

YOY% -8.3% 31.0% 7.7% -4.2% 17.3% 10.0% 10.0% 

毛利率% 42.05% 43.01% 34.41% 35.39% 36% 36% 36% 

毛利（百万元） 136.54 182.96 157.66 155.33 185.27 203.80 224.18 

YOY% -7.3% 34.0% -13.8% -1.5% 19.3% 10.0% 10.0% 

营业成本（百万元） 188.16  242.42  300.52  283.59  329.37  362.31  398.54  

YOY% -9.0% 28.8% 24.0% -5.6% 16.1% 10.0% 10.0% 
 

来源：公司年报，国金证券研究所 

图表 9：2013-2019E 峨眉山索道收入及其增速情况预测 

 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

金顶索道  

接待游客量（万人次） 308.6 415.30  445.9 414.02 494.85 544.34 598.77 

YOY% -6.1% 34.6% 7.4% -7.1% 19.5% 10.0% 10.0% 

平均客单价（元/人） 57.7 57.1 56.5 56 56 62 65 

索道渗透率% 138% 145% 135% 126% 125% 125% 125% 

金顶索道收入（百万元） 178 237 252 231.85 277.12 337.49 389.20 

YOY% -5.3% 33.1% 6.3% -8.0% 19.5% 21.8% 15.3% 

万佛索道  

接待游客量（万人次） 77.6 96.52  105 98.97 118.76 130.64 143.70 

YOY% -30.6% 24.4% 8.8% -5.7% 20.0% 10.0% 10.0% 

平均客单价（元/人） 59.3 60.1 60.0 60 60 60 70 

索道渗透率% 34.8% 33.6% 31.7% 30% 30% 30% 30% 

金顶索道收入（百万元） 46 58 63 59.38 71.26 78.38 100.59 

YOY% -32.4% 26.1% 8.6% -5.7% 20.0% 10.0% 28.3% 

乘坐索道总人次（万人次） 386.20 511.82 550.90 512.99 613.61 674.98 742.47 

YOY% -12.3% 32.5% 7.6% -6.9% 20% 10% 10% 

平均客单价（元/人） 58.05 57.99 57.69 56.77 56.77 61.61 65.97 

索道渗透率% 173.1% 178.3% 166.5% 155.5% 155.0% 155.0% 155.0% 

索道收入（百万元） 224.2 296.8 317.84 291.75 348.37 415.87 489.79 

YOY% -12.6% 32.4% 7.1% -8.2% 19.4% 19.4% 17.8% 

毛利率% 80.4% 81.7% 75.8% 73% 75% 76% 77% 



公司深度研究 

- 9 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

毛利（百万元） 180.19 242.52 241.02 213.24 261.28 316.06 377.14 

YOY% -16.5% 34.6% -0.6% -11.5% 22.5% 21.0% 19.3% 
 

来源：公司年报，国金证券研究所 

 

图表 10：2012-2016 年峨眉山景区游山游客人次及其增长率 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

3.2 旅馆业务逆转下降颓势，三家酒店升级改造满足市场需求 

 酒店业务竞争激烈，升级改造谋发展：公司下属四家星级酒店，其中一家
位于成都市内，三家位于景区内，在景区内地理位置优越，客房数量较多。
且酒店积极扩建，以提升其接待能力，满足增长的游客量需求。2012 年到
2014 年旅馆业务的营业收入和毛利率都出现大幅度下降，主要是由于政策
对于三公消费的影响，导致其商务接待业务受挫。通过对酒店的重新改造
以及装修提升了酒店的入住率和平均房价，未来随着接待人数的不断增加
以及自身经营实力的提升，酒店收入将维持增长。 

图表 11：公司下属酒店的改造情况 

改造酒店 投资金额 改建开始和完成时间 改造内容 

成都峨眉山大酒店 9000 万 2013.6-2015 年 将酒店设施从四星级升级到五星级。 

峨眉山大酒店 850 万 2015.8- 蜀珍苑及贵宾楼升级为国际会议中心，禅茶主题

设施改造 

红珠山宾馆 3100 万 2016.1- 改造七号楼，增加会议和禅茶文化元素设施 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 12：公司下属四家酒店 2013-2019E 营业收入及其增速 

 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

红珠山酒店  

客房数（间）  500 594 594 594 594 594 594 

YOY% 0.0% 18.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

入住率% 50.20% 46% 45% 43% 42% 41% 40% 

平均房价  383.53 347.76  343.8 342 341 340 340 

YOY% -18.8% -9.3% -1.1% -0.5% -0.3% -0.3% 0.0% 
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客房收入（百万元）  35.14 34.68 33.54 31.88 31.05 30.22 29.49 

YOY% -36.5% -1.3% -3.3% -4.9% -2.6% -2.7% -2.4% 

峨眉山大酒店  

客房数（间）  449 449 449 449 449 449 449 

YOY% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

入住率% 54.0% 52.9% 55.2% 56.0% 57.0% 58.0% 59.0% 

平均房价  171.5 153.62 145.32 145 144 143 140 

YOY% -29.7% -10.4% -5.4% -0.2% -0.7% -0.7% -2.1% 

客房收入（百万元）  15.18 13.32 13.15 13.31 13.45 13.59 13.54 

YOY% -44.9% -12.3% -1.3% 1.2% 1.1% 1.0% -0.4% 

金顶宾馆  

客房数（间）  119 119 119 160 160 160 160 

YOY% 50.6% 0.0% 0.0% 34.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

入住率% 44.0% 52.0% 61.5% 65.0% 67.0% 68.0% 69.0% 

平均房价  249.04 278.72 333.89 350 360 370 380 

YOY% -11.4% 11.9% 19.8% 4.8% 2.9% 2.8% 2.7% 

客房收入（百万元）  4.76 6.30 8.92 13.29 14.09 14.69 15.31 

YOY% 6.8% 32.3% 41.7% 49.0% 6.0% 4.3% 4.2% 

雪芽大酒店  

客房数（间）  180 194 194 194 194 194 194 

YOY% 0.0% 7.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

入住率% 33.5% 39.6% 55.5% 60.0% 62.0% 64.0% 65.0% 

平均房价  130.59 172.47 227.07 240 245 250 260 

YOY% -57.3% 32.1% 31.7% 5.7% 2.1% 2.0% 4.0% 

客房收入（百万元）  2.87 4.83 8.92 10.20 10.76 11.33 11.97 

YOY% -80.3% 68.1% 84.7% 14.3% 5.5% 5.3% 5.6% 
 

来源：公司年报，国金证券研究所 

3.3 茶、辣木养生产业布局，食旅融合 

 峨眉雪芽一方面作为公司销售的产品，另一方面作为旅游产业链延伸的重
要环节。2016 年，峨眉雪芽茶叶终端销售同比增长 22.8%。公司未来能够
进一步将茶叶业务与旅游业务进行资源整合，发挥范围经济的作用，峨眉
雪芽可能成为公司新的业绩增长点。 

图表 13： 2012-2016 年峨眉山 A 在峨眉雪芽的布局 

时间  具体内容 

2012 年 组建洪雅峨眉雪芽茶业有限公司全资子公司，注册资本 1000 万元 

2014 年 使用募集资金 1.8 亿元用于峨眉雪芽茶业生产综合投资项目建设（厂房、库房等配

套设施，营销网络建设） 

2015 年 收购全资子公司洪雅雪芽茶业生产综合投资项目二三期工程 

2016 年 茶旅体验新产品—－雅林茶轩投入运营 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 2016 年 6 月，公司全资子公司天祥公司以 3100万元现金收购云南天佑 50%
股权，之后由对其增资 1000 万元，用于开发辣木精深加工项目。目前公
司已与云南天佑、云南德宏州芒市人民政府达成合作协议。此次辣木产业
投资 5 亿元人民币，其中一期 1.5 亿元。3-5 年基地预计产值达到 10-20 亿，
5-10 年产值达 50 亿。 
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4.  “大峨眉”旅游目的地战略布局，区域大环线+景区小环线共同

开发  

4.1 省内外景区多位置投资布局，创建“大峨眉”旅游区 

 2015 年控股孙公司洪雅洪金旅游集团有限公司取得大峨眉国际旅游区西环
线唯一游客集散中心——柳江古镇的土地使用权。2016 年其控股子公司万
年实业被剥离，柳江古镇也转由集团总公司培育。“大峨眉国际旅游度假区”
西环线实现部分通车，其中洪金快速通道途径柳江古镇，止于峨眉零公里。
公司旗下两大景区被串联在一起。按规划一期项目建成后预计到 2020 年
游客可达约 80 万。 

 2016 年 6 月公司合资建立四川川投峨眉旅游开发有限公司，公司控股
20%。该参股公司负责对桫椤湖景区进行开发运营。嘉阳桫椤湖景区成功
开发后，可推广由峨眉山－乐山大佛－桫椤湖的旅游线路。 

图表 14：公司川投峨眉出资比例为 20% 

时间  出资额  出资比例 

乐山犍为世纪旅游发展有限公司 500 万 5% 

峨眉山旅游股份有限公司 2000 万 20% 

四川省投资集团有限责任公司 7500 万 75% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 2016 年 6 月 30 日，公司合资设立峨眉山万佛顶索道发展有限公司，公司
出资 30%。万佛顶索道项目可形成峨眉山风景区内交通环线。 

图表 15：公司万佛顶索道出资比例为 30% 

时间  出资额  出资比例 

峨眉山旅游股份有限公司 600 万 30% 

北京国安农业发展有限公司 800 万 40% 

成都壹世界旅游资源开发有限公司 600 万 30% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 2016 年 3 月，公司非公开发行股票募集 2 亿元用于“峨眉山旅游文化中心
建设项目”，主要用于拓展文化演艺。预计该中心到 2017 年 11 月可建成
并投入使用。根据公司测算估计该项目正常年可实现营收 1.5 亿元，净利
润 4200 万元。 

 2016 年 3 月，公司拟投资 2.5 亿发展峨眉山智慧旅游服务基地及配套设施
建设项目。该项目区位优势明显，距离高铁站 300 米，景区 800 米。项目
包含有大数据中心、智慧旅游产业服务中心、游客应急管理指挥中心等。 
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5. 政策利好提升峨眉山战略地位，外部交通改善带来客流增量 

 “大峨眉”区域建设写入《四川省 “十三五”旅游业发展规划》，政策性支
持将加快峨眉山区域的旅游建设：2017 年 3 月通过的《四川省 “十三五”旅
游业发展规划》首次提出构建大峨眉国际度假旅游目的地，从观光景区向
休闲度假目的地战略转型。规划中提出提出构建“511”全域旅游发展新格
局，“5”即成都平原核心旅游区和川西北、川东北、攀西、川南旅游区等
五大区域；“1”即大成都国际都市休闲旅游目的地、大峨眉国际度假旅游
目的地、大九寨世界遗产旅游目的地等十大旅游目的地；后一个“1”为大
熊猫国际生态旅游线、香格里拉文化与生态旅游线、蜀道三国文化旅游线
等十大精品旅游线路。 

图表 16：“大峨眉”国际度假旅游目的地的具体情况 

类型  具体内容 

区域范围 乐山、雅安、眉山三市 

外部交通 成绵乐城际快铁以及成雅、雅攀、成乐、成自泸、乐宜、乐雅等 6 条高速公路

的建成通车，雅康、乐汉、遂资眉、乐自、仁沐、乐西等 6 条高速公路的规划
建设，G213、S305、S306、S103、S106、S210、三山环线(雅安-望鱼-瓦

屋山-峨眉山) 

旅游资源 三山(邛崃山脉、龙门山脉、龙泉山脉)、三水(岷江、青衣江、大渡河)、一平

原(成都平原) 

旅游规划 以峨眉山、瓦屋山、周公山三山环线旅游区为核心，以乐山、雅安、眉山三大

城市旅游目的地为依托，以十二条区域旅游通道为廊道， 
 

来源：网络公开信息，国金证券研究所 

 

 外部交通的改善带动景区客流增长：成渝（15 年）、成绵乐高铁（14 年）
持续拉动客流，乐山绕城高速和仁沐新高速通车预期（17 年），成贵高铁
（19 年）、连乐铁路（18-19 年）开通，西环线贯通（19 年），四川省内重
要客流区域将会实现大贯通，将大幅提升景区通达性及承载量，特别是显
著提升淡季客流。同时“大峨眉国际旅游度假区”西环线已实现部分通车，
将成为成都直达峨眉山、瓦屋山、周公山的黄金快速通道，极大地带动沿
线产业结构调整，促进周边旅游行业快速发展。三小时周边游将进一步扩
大，自驾游市场将进一步得到释放。 

图表 17：未来峨眉山外部交通环境将得到进一步改善 

交通线路 通车时间 运营时速 范围  

成渝高铁 2015 年 12 月 300 公里/小时 
四川简阳、资阳、资中、内江、隆昌、重庆荣昌、大足

(双桥)、永川、璧山至重庆北站，  

成绵乐高铁 2014 年 6 月 195 公里/小时 

起于成都东站，向北经广汉、德阳、绵阳至江油，向南

经过双流机场、彭山、眉山、青神、乐山，最后抵达峨
眉山， 

乐山绕城高速 2017 年 - 
由乐宜高速、乐自高速、成乐高速和乐山市绕城高速

（东北半环）构成，全长 50.6 公里 

仁沐新高速公路 2017 年 — 

东连遂宁、资阳、眉山，南下宜宾，北接成都 (天府大

道)，全线建成后，将有效实现成都、攀西、川南三大
经济区之间的便捷连接。 

成贵高铁 2019 年 250 公里/小时 

西起四川省乐山市，向东经四川省犍为县、宜宾市、长
宁县、兴文县，云南省威信县、镇雄县，贵州省毕节

市、大方县、黔西县，东至贵阳市，跨越西南三省 

连乐铁路 2018-2019  连接着威远县连界镇与乐山峨眉山市九里镇 
 

来源：网络公开信息，国金证券研究所 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 994 1,066 1,042 1,201 1,338 1,489  货币资金 515 542 776 858 1,136 1,538 

增长率  7.2% -2.2% 15.3% 11.4% 11.2%  应收款项 37 137 111 131 146 163 

主营业务成本 -544 -632 -612 -674 -727 -785  存货  44 149 51 111 120 129 

%销售收入 54.7% 59.3% 58.8% 56.1% 54.4% 52.7%  其他流动资产 74 7 13 7 7 8 

毛利 450 433 429 527 611 703  流动资产 670 836 950 1,107 1,409 1,838 

%销售收入 45.3% 40.7% 41.2% 43.9% 45.6% 47.3%  %总资产 30.4% 33.9% 36.1% 40.5% 47.2% 54.5% 

营业税金及附加 -43 -47 -20 -6 -7 -7  长期投资 81 77 74 74 74 74 

%销售收入 4.4% 4.4% 2.0% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 1,250 1,328 1,400 1,365 1,335 1,311 

营业费用 -66 -66 -63 -72 -80 -89  %总资产 56.7% 53.8% 53.1% 50.0% 44.8% 38.9% 

%销售收入 6.6% 6.2% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%  无形资产 202 226 209 184 163 145 

管理费用 -107 -133 -149 -180 -201 -223  非流动资产 1,535 1,632 1,685 1,625 1,574 1,533 

%销售收入 10.8% 12.5% 14.3% 15.0% 15.0% 15.0%  %总资产 69.6% 66.1% 63.9% 59.5% 52.8% 45.5% 

息税前利润（EBIT） 233 187 197 269 323 383  资产总计 2,205 2,469 2,636 2,732 2,983 3,370 

%销售收入 23.5% 17.6% 18.9% 22.4% 24.1% 25.8%  短期借款 165 52 120 0 0 0 

财务费用 -8 -8 -11 -2 4 10  应付款项 186 167 145 184 201 219 

%销售收入 0.8% 0.8% 1.0% 0.2% -0.3% -0.6%  其他流动负债 39 93 98 111 120 208 

资产减值损失 -1 -4 -3 0 0 0  流动负债 390 312 363 295 321 427 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

投资收益 0 -9 40 0 0 0  其他长期负债 9 207 208 198 198 198 

%税前利润 n.a n.a 18.2% 0.0% 0.0% 0.0%  负债  399 519 571 493 519 625 

营业利润 224 166 223 267 327 393  普通股股东权益 1,764 1,912 2,051 2,230 2,461 2,747 

营业利润率 22.6% 15.6% 21.4% 22.2% 24.5% 26.4%  少数股东权益 43 37 14 9 4 -1 

营业外收支 -2 64 -4 0 0 0  负债股东权益合计 2,205 2,469 2,636 2,732 2,983 3,370 

税前利润 223 230 219 267 327 393         

利润率 22.4% 21.6% 21.0% 22.2% 24.5% 26.4%  比率分析       

所得税 -35 -39 -32 -40 -49 -59   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 15.6% 16.9% 14.7% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 188 191 187 227 278 334  每股收益 0.719 0.372 0.363 0.440 0.538 0.643 

少数股东损益 -1 -5 -4 -5 -5 -5  每股净资产 6.694 3.629 3.892 4.232 4.670 5.213 

归属于母公司的净利润 190 196 191 232 283 339  每股经营现金净流 1.126 0.471 0.422 0.691 0.809 1.048 

净利率 19.1% 18.4% 18.4% 19.3% 21.2% 22.8%  每股股利 0.180 0.100 0.100 0.100 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 10.75% 10.26% 9.32% 10.39% 11.52% 12.34% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 8.59% 7.95% 7.25% 8.48% 9.50% 10.06% 

净利润 188 191 187 227 278 334  投入资本收益率 10.00% 7.08% 7.05% 9.39% 10.31% 11.07% 

非现金支出 132 132 130 145 136 128  增长率       

非经营收益 6 -50 -24 14 11 11  主营业务收入增长率 20.30% 7.23% -2.25% 15.29% 11.43% 11.24% 

营运资金变动 -30 -25 -70 -22 1 79  EBIT增长率 67.01% -19.73% 5.00% 36.77% 20.04% 18.69% 

经营活动现金净流 297 248 222 364 426 552  净利润增长率 65.94% 3.56% -2.57% 21.15% 22.31% 19.64% 

资本开支 -382 -209 -233 -84 -86 -86  总资产增长率 14.17% 11.94% 6.77% 3.65% 9.21% 12.98% 

投资 -74 0 -191 0 0 0  资产管理能力       

其他 -48 -56 197 0 0 0  应收账款周转天数 6.2 6.9 7.4 8.0 8.0 8.0 

投资活动现金净流 -504 -265 -227 -84 -86 -86  存货周转天数 26.5 56.0 59.6 60.0 60.0 60.0 

股权募资 35 0 15 0 0 0  应付账款周转天数 25.8 19.5 16.6 20.0 20.0 20.0 

债权募资 55 86 68 -130 0 0  固定资产周转天数 441.5 440.7 441.2 362.8 309.4 264.9 

其他 -22 -63 132 -67 -63 -63  偿债能力       

筹资活动现金净流 68 23 215 -197 -63 -63  净负债/股东权益 -19.41% -15.03% -22.19% -29.50% -38.06% -48.82% 

        EBIT利息保障倍数 30.1 23.2 18.7 122.8 -72.6 -40.1 

现金净流量 -140 6 210 82 278 402  资产负债率 18.09% 21.01% 21.66% 18.05% 17.40% 18.54%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 8 

增持 0 0 0 1 7 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 2.00 1.47 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明：  

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，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。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭
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