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[Table_Main] 
高铁红利初现，Q1 收入增速环比改善显著 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,621 1,679 1,763 1,864 

同比（%） -9.1% 3.6% 5.0% 5.7% 

净利润（百万元） 583 404 430 463 

同比（%） 40.7% -30.6% 6.3% 7.8% 

每股收益（元/股） 0.80 0.55 0.59 0.64 

P/E（倍） 14.06 19.77 18.59 17.25      
 

事件 

公司发布 2019 年一季报，19 年 Q1 实现营收 2.64 亿元 （+7.8%），归母净利

0.24 亿元（-69.77%），扣非净利 0.24 亿元（-26.67%）。 

投资要点 

 交通红利初显，收入增速环比改善，投资收益高基数致归母净利大幅下降。

19 年 Q1 实现营收 2.64 亿元 （+7.8%），营收增速相比 18Q1-Q4 的-9.8%、

-3.7%、-14.1%、-7.7%有显著改善，18 年底通车的黄杭高铁带来的客流红

利初步显现，对冲门票降价带来的营收压力。归母净利 0.24 亿元（-69.77%），

归母净利大幅下降，主要系上年同期处置部分华安证券股票增加投资收益

致使基数过高。扣非净利 0.24 亿元（-26.67%）。 

 毛利率基本持平，营销投入力度不减，管理提效。 19 Q1 毛利率

43.09%(-0.01pct)，与上年同期基本持平；销售费用率 7.74%(+2.63pct)，主

要系公司加大营销活动所致；管理费用率 19.80%(-0.99pct)，管理效率提升；

财务费用率-1.02%（-1.06pct），主要系利息收入增加所致。投资收益-227

万，较 18Q1 的 6156 万大幅下降，主要由于去年同期处置华安证券股票获

得收益。在执行新金融工具准则后，处置华安证券股票的收益将不再计入

当期损益。 

 杭黄高铁助力客流增长，改造投入持续，长期关注资源整合。杭黄高铁开

通助力客流增长，19 年计划接待进山人数 350 万人（+3.55%）；黄山景区

改造持续，提升产品品质，一季度末在建工程 6274 万元，较期初增长

55.73%，主要由于北海宾馆环境整治改造项目、狮林精舍改造项目等投入

增加；长期关注黄山景区外延发展。 

 盈利预测：预计 19-21 年归母净利 4.04、4.30、4.63 亿元，同比增速

为-30.6%、6.3%、7.8%，EPS 为 0.55、0.59、0.64 元，对应 PE 为 20、

19、17 倍。 

 风险提示：天气恶劣、宏观经济波动的风险。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                10.96 

一年最低/最高价 8.46/13.39 

市净率（倍）                 1.92 

流通 A 股市值（百

万元） 

5625.77 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.70 

资产负债率(%) 8.15 

总股本(百万股) 729.38 

流通A股(百万股) 513.30  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《黄山旅游（600054）：18 年
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升级》2019-04-15 

2、《黄山旅游（600054）：上半

年客流承压，期待杭黄高铁拉动

增长》2018-08-27 

3、《黄山旅游：交通红利叠加战

略转型，期待外延内生双驱动

-20180412》2018-04-13  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

表 1：核心数据拆分表 

单位：百万元 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

营业总收入 271.69 454.17 591.59 466.46 245.10 437.17 508.12 430.56 264.22 

yoy -9.9% 5.5% 17.7% 7.3% -9.8% -3.7% -14.1% -7.7% 7.8% 

归母净利润 46.73 140.27 155.30 71.76 77.96 140.89 201.99 161.66 23.57 

yoy -19.1% 19.5% 2.9% 175.9% 66.8% 0.4% 30.1% 125.3% -69.8% 

扣非净利润 44.26 147.50 154.57 -0.12 32.14 128.49 172.67 8.76 23.57 

yoy -24.1% 27.0% 2.9% -103.9% -27.4% -12.9% 11.7% -7642.8% -26.7% 

毛利率 45.7% 57.5% 51.1% 46.3% 43.1% 59.3% 62.0% 45.9% 43.1% 

期间费用率 19.6% 11.4% 14.2% 30.8% 25.9% 17.1% 13.7% 38.4% 26.5% 

其中：销售费用率 1.3% 1.0% 0.8% 3.1% 5.1% 5.8% 4.0% 11.8% 7.7% 

管理费用率 18.4% 10.6% 13.3% 28.4% 20.8% 11.2% 9.1% 27.0% 19.8% 

财务费用率 -0.1% -0.2% 0.0% -0.7% 0.0% 0.1% 0.6% -0.4% -1.0% 

归母净利率 17.2% 30.9% 26.3% 15.4% 31.8% 32.2% 39.8% 37.5% 8.9% 

ROE 1.13 3.45 3.78 1.72 1.88 3.44 4.93 3.92 0.57 

pct -0.79 -0.40 -1.03 1.01 0.75 -0.01 1.15 2.20 -1.31 

资产负债率 17.08 19.00 17.34 12.04 9.98 12.58 10.25 10.11 8.15 

pct -5.23 -5.10 -3.35 -6.07 -7.10 -6.42 -7.09 -1.93 -1.83 

存货 792.85 808.88 725.18 22.22 23.54 23.66 23.22 25.81 24.35 

较上年同比增减 27.20 38.58 -52.20 -761.89 -769.30 -785.22 -701.96 3.58 0.81 

存货周转天数 481.03 420.95 323.35 164.81 14.77 13.01 12.02 11.63 15.01 

较上年同比增减 68.94 41.37 -33.88 -174.01 -466.26 -407.94 -311.33 -153.18 0.24 

应收账款 31.60 48.59 52.10 62.41 52.65 60.82 68.25 57.67 62.57 

较上年同比增减 -12.89 -12.24 -0.47 23.16 21.05 12.23 16.16 -4.74 9.92 

应收账款周转天数 11.73 10.89 9.36 10.26 21.12 16.26 14.82 13.34 20.48 

较上年同比增减 -2.73 -3.03 -2.12 0.37 9.39 5.36 5.46 3.08 -0.65 

应付账款及应付票

据 
90.09 74.54 68.96 99.66 68.16 60.93 83.39 89.96 79.06 

较上年同比增减 -59.74 -58.90 -52.65 -33.30 -21.93 -13.61 14.43 -9.70 10.90 

预收账款 246.67 299.67 243.37 20.02 18.18 31.46 31.87 25.00 15.24 

较上年同比增减 165.93 202.01 113.82 -156.77 -228.50 -268.22 -211.51 4.97 -2.94 

经营性现金流净额 50.09 247.11 474.31 611.39 (22.68) 162.74 414.73 457.62 (54.77) 

较上年同比增减 -5.24 0.55 0.31 0.26 -1.45 -0.34 -0.13 -0.25 1.41 

筹资性现金流净额 0.00 (56.32) (161.26) (163.22) (17.32) (72.62) (225.85) (347.75) (24.20) 

较上年同比增减 -1.00 0.53 0.18 -0.61 #DIV/0! 0.29 0.40 1.13 0.40 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

黄山旅游三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2237 2674 2944 3479   营业收入 1621 1679 1763 1864 

  现金 1785 1390 2345 2180   减:营业成本 743 765 790 821 

  应收账款 58 55 67 61      营业税金及附加 27 24 26 27 

  存货 26 46 19 51      财务费用 109 105 107 110 

  其他流动资产 368 1183 513 1187        管理费用 263 259 264 270 

非流动资产 2467 2488 2437 2457      财务费用 2 2 2 2 

  长期股权投资 36 54 74 93      资产减值损失 -19 0 4 5 

  固定资产 1643 1604 1579 1560   加:投资净收益 307 56 46 36 

  在建工程 40 28 19 14      其他收益 3 9 9 9 

  无形资产 183 194 208 226   营业利润 825 589 626 673 

  其他非流动资产 564 609 556 564   加:营业外净收支  -9 -8 -8 -8 

资产总计 4703 5162 5381 5936   利润总额 815 581 618 665 

流动负债 406 516 385 540   减:所得税费用 210 150 159 171 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 23 27 29 31 

应付账款 90 107 96 116   归属母公司净利润 583 404 430 463 

其他流动负债 316 409 290 424   EBIT 810 576 612 659 

非流动负债 69 103 91 94   EBITDA 967 735 781 804 

长期借款 3 2 1 1                                                                              

其他非流动负债 67 101 90 93   

重要财务与估值指

标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 475 619 476 634   每股收益(元) 0.78 0.55 0.59 0.64 

少数股东权益 145 172 201 231   每股净资产(元) 5.46 5.99 6.45 6.95 

归属母公司股东权益 4082 4370 4704 5071   

发行在外股份(百万

股) 747 729 729 729 

负债和股东权益 4703 5162 5381 5936   ROIC(%) 14.6% 9.7% 9.6% 9.6% 

                                                                           ROE(%) 14.3% 9.5% 9.3% 9.3% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 54.1% 54.4% 55.2% 55.9% 

经营活动现金流 458 -164 1118 54   销售净利率(%) 35.9% 24.1% 24.4% 24.9% 

投资活动现金流 1016 -113 -63 -121 

 

资产负债率(%) 10.1% 12.0% 8.9% 10.7% 

筹资活动现金流 -348 -118 -99 -99   收入增长率(%) -9.1% 3.6% 5.0% 5.7% 

现金净增加额 1126 -395 956 -166   净利润增长率(%) 40.7% -30.6% 6.3% 7.8% 

折旧和摊销 157 159 169 146  P/E 14.06 19.77 18.59 17.25 

资本开支 90 -106 -35 -11  P/B 2.01 1.83 1.70 1.58 

营运资本变动 19 -722 554 -546  EV/EBITDA 6.60 9.27 7.53 7.55 
           

数据来源：贝格，东吴证券研究所
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