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公司基本资讯 

产业别 休闲服务 

A 股价(2017/4/28) 18.06  

上证指数(2017/4/28) 3154.66  

股价 12 个月高/低 19.36/14.97 

总发行股数(百万) 747.30  

A 股数(百万) 513.30  

A 市值(亿元) 92.70  

主要股东 黄山旅游集团

有限公司
(39.69%) 

每股净值(元) 5.52  

股价/账面净值 3.27  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 2.8  12.1  5.1  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 
2017-04-14 17.37 买入 
2016-11-25 16.50 买入 

 

产品组合 

景区业务 18% 

酒店业务 32% 

索道业务 22% 

旅游服务业务 22% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 3.4% 

一般法人 60.7% 
 

股价相对大盘走势 

 

黄山旅游 (600054/900942.SH) Buy 买入 

2017Q1 实际利润增长，看好旺季客流回升 

结论与建议： 

基期太高造成公司 2017 年第一季度纯利同比下降。我们看好旺季到来客

流回升对公司业绩的贡献，且未来看点多。当前股价对应 2017 年和 2018 年

PE 分别为 33 倍和 28 倍，维持买入建议。 

 业绩点评：公司 2017 年第一季度实现营业收入 2.72 亿元，同比下降

9.89%；实现归属于上市公司股东的净利润 4673.47 万元，同比下降

19.14%；对应每股收益 0.0625 元。一季度毛利率 45.7%，同比增加 1.3

个百分点。2017年第一季度景区接待人数68.16万人次，同比增长9.43%，

而 1Q 营收下降主要是由于营改增政策，以及营收占比约两成的旅行社业

务收入同比下降（优免活动使通过旅行社的购票人数减少），索道业务

营收也略有下降。1Q 纯利同比下降主要是 2016Q1 收到华安证券 1500 万

元现金股利，而本期还未收到股利（预计将在 2Q 确认）。此外，2016Q1

的营收和利润同比分别增长 40%和 304%，基期很高。综上，若抛除股利

的因素，公司 1Q 实际的利润同比增长，好于报表。 

 未来看点：1）2016 年由于异常天气的干扰公司的经营业绩低于预期，

预计 2017 年异常天气因素消失之后客流将反弹。2）杭黄高铁预计 2018

年 6 月建成通车，未来的交通网络将更加完善，有利于吸引更多的长三

角优质客流（预计杭州、上海和南京至黄山分别为 1.5 小时、2.5 小时

和 2 小时）。3）外延式幷购：去年底先后签订了与太平湖和宏村的合作

协议，“走下山，走出去”战略稳步推进。4）公司持有的华安证券 1

亿股股权，占华安证券目前股本的 2.76%，对应目前的市值约 11 亿元，

潜在收益丰厚。5）激励政策出台：2017 年 4 月公司出台高管绩效考核

办法将奖金与业绩挂钩，未来有望调动高管工作积极性与主动性，提升

公司经营效率。 

 盈利预测：由于 1Q 属于景区旅游淡季，全年业绩占比低，我们看好旺季

2Q 和 3Q 客流回升对全年业绩的贡献。预计 2017-2018 年公司实现净利

润 4.14 亿元和 4.93 亿元，YoY 分别增长 18%和 19%，对应每股收益 0.55

元和 0.66 元。 

 .......................... 接续下页 ..............................  
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图 1：黄山旅 游分季 度营收 和净利润 变动表  单位： 百 万元  
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资料来源 : 公 司公告 、群益 证券  

图 2：黄山旅 游分季 度毛利 率和净利 润率变 动表  单 位 ： % 
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资料来源 : 公 司公告 、群益 证券  

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

年度截止 12月 31 日  2014 2015 2016 2017F 2018F 

纯利 (Net profit) RMB百万元 209  296  352  414  493  

同比增减 ％ 45.50  41.36  19.04  17.57  19.01  

每股盈余 (EPS) RMB元 0.44  0.62  0.47  0.55  0.66  

同比增减 ％ 41.94  40.91  -24.19  17.86  19.01  

A股市盈率(P/E) X 42.00  29.81  39.32  33.36  28.03  

股利 (DPS) RMB元 0.06  0.18  0.19  0.22  0.26  

股息率 (Yield) ％ 0.32  0.97  1.03  1.20  1.43  
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附一：合幷损益表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

营业收入 1490  1665  1669  1862  2056  

经营成本 763  834  826  912  987  

营业税金及附加 72  81  41  38  42  

销售费用 17  22  19  22  24  

管理费用 263  277  286  332  342  

财务费用 39  22  7  4  5  

资产减值损失 11  5  6  4  4  

投资收益 1  4  23  3  4  

营业利润 325  428  507  553  656  

营业外收入 9  10  11  29  30  

营业外支出 28  5  8  3  4  

利润总额 307  433  510  578  682  

所得税 85  121  135  142  164  

少数股东损益 13  16  23  23  26  

归属于母公司所有者的净利润 209  296  352  414  493  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

货币资金 294  717  1032  1580  2276  

存货净额 42  52  39  42  45  

应收帐款净额 838  771  784  800  808  

流动资产合计 1204  1875  1945  2081  2226  

固定资产合计 10  11  9  10  10  

在建工程 1864  1886  1755  1930  2123  

非流动资产合计 119  6  11  10  9  

资产总计 2228  2162  3209  3691  4245  

流动负债合计 3432  4037  5154  5772  6471  

长期负债合计 1095  994  615  554  570  

负债合计 86  33  318  350  385  

归属母公司所有者权益 1181  1027  933  904  955  

少数股东权益 30  32  63  74  78  

股东权益合计 2251  3010  4221  4868  5516  

负债和股东权益总计 3432  4037  5154  5772  6471  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

经营活动产生的现金流量净额 409  635  487  544  653  

投资活动产生的现金流量净额 (206) (418) 246  124  204  

筹资活动产生的现金流量净额 (226) 205  (418) (120) (160) 

现金及现金等价物净增加额 (24) 423  315  548  697  
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