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黄山旅游（600054）：营收表现稳
健，关注旅游业务战略升级 

  2019 年 10 月 29日 

 推荐/维持  

 黄山旅游 公司报告 
 

报告摘要： 

事件：公司发布 2019 年三季报，2019 年前三季度公司实现营收 12.4 亿元

/+4.08%，归母净利润 3.36 亿元/-20.16%，扣非归母净利润 3.2 亿元/-3.9%，

基本每股收益 0.4582 元/-18.67%。 

前三季度营收端预计受客流支撑，Q3 费用拖累业绩。受益 2018 年 9 月黄

山景区旺季门票降价刺激需求增长（由 230 元降至 190 元），及 2018 年底

杭黄高铁彻底贯通浙西至皖南地区，预计 Q3 单季黄山景区客流将延续上半

年增速（9.6%），对公司营收形成有效支撑。去年同期高基数背景下，受景

区承载瓶颈限制，十一长假黄山景区客流同比下降 10.3%，我们预计全年

客流情况与公司年报中给出的 2019年指引相近（350 万人次/+3.55%）。公

司 Q3单季度费用端略有增长，其中管理费用同比上升 3.7pct.，一定程度

拖累业绩。国有景区门票二次降价风险仍存，但高铁通车带来的景区交通

条件改善将有效抵消部分影响。 

全域旅游升级稳步推进。公司三季度在建工程环比 Q2 增加 84.50%，主要

系花山谜窟景区、排云楼宾馆、北海宾馆改造投入增加所致，其中花山谜

窟项目是黄山旅游“一山一水一村一窟”战略的重要组成部分，报告期内

已正式开始建设。另外，公司持续通过“旅游+”战略延伸旅游产业链，“旅

游+新零售”首批店面已经完成内部装饰，玉屏店已开始运营，“旅游+电

商”尝试“黄山智慧旅游官方平台”数字化运营等。旅游消费升级背景下，

公司积极推进全域旅游布局，坚持“走下山，走出去”的战略方向，培育

开拓新增长点。 

投资建议：考虑到门票降价及高铁通车效应，年内景区客流预计将有效支

撑营收，公司全域旅游布局持续推进中，中长线仍有成长空间。我们预计

公司 2019-2021 年实现营业收入 17.29、18.06、18.90 亿元；归母净利

润分别为 3.88、4.24、4.46 亿元，EPS 分别为 0.53、0.58、0.61 元，

对应 PE 为 16.97X、15.53X、14.77X。维持“推荐”评级。 

风险提示: 1、门票降价；2、客流增速、外延项目不及预期 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,783.91 1,620.95 1,729.02 1,805.97 1,890.20 

增长率（%） 6.86% -9.13% 6.67% 4.45% 4.66% 

净利润（百万元） 438.43 605.13 405.78 441.59 462.46 

增长率（%） 16.87% 38.02% -32.94% 8.82% 4.73% 

净资产收益率（%） 10.00% 14.27% 9.04% 9.33% 9.26% 

每股收益(元) 0.55 0.78 0.53 0.58 0.61 

PE 16.40 11.56 16.97 15.53 14.77 

PB 1.63 1.65 1.53 1.45 1.37 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 

 
公司简介：  

 

公司所依托的黄山风景区是世界文化与自 

然双遗产，旅游与文化双 IP，属于资源垄断 

性旅游企业，业务范围涵盖了景区管理、酒 

店、索道、旅行社等领域，被誉为“中国第 

一只完整意义的旅游概念股”。 
 

 

 
 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 9.02-8.9 

总市值（亿元） 65.79 

流通市值（亿元） 46.3 

总股本/流通 A股（万股） 72938/51330 

流通 B股/H股（万股） 21608/ 

52 周日均换手率 0.66 
 
52 周股价走势图 
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报告摘要： 

事件：公司发布 2019年三季度业绩预告，预计前三季度净利润约 12.05亿元~13.77亿元，同比增长 5%~20%，

其中，第三季度归属于上市公司股东的净利润 4.82 亿元-5.06 亿元，同比增长 0%-5%。 

政策鼓励持续加码，三季度业绩预告超预期。报告期内互联网演艺业务保持稳中向好态势，剔除六间房今年

五月起出表影响，2019年前三季度公司归母业绩同比增长约 10%-30%，Q3单季归母业绩同比增长约 15-40%，

好于预期，预计存量成熟景区及新增异地项目共同贡献增量业绩，新开业的张家界项目收获了观众较好地口

碑和快速的市场回馈，公司整体经营状况保持稳健。国务院办公厅今年 8 月接连发布《关于进一步激发文化

和旅游消费潜力的意见》和《关于加快发展流通促进商业消费的意见》，需求端全面促进文旅消费，供给侧鼓

励发展假日和夜游经济、丰富旅游产品，推动旅游演艺产品的打造，公司有望充分享受文旅消费潜力被激发

后的巨大红利。 

投建珠海演艺谷，4.0 产品战略升级。公司 10 月 1 日发布公告称投建珠海演艺谷项目，正式推出宋城演艺产

品 4.0 版本。珠海演艺度假区项目包含 24 个剧院、总计 55000 个座位组成的演艺谷、4 个主题文化街区、2

个亲子体验区、4000 间主题客房，堪称世界级演艺度假目的地。演艺谷项目的的落地，验证了公司从塑造单

一景区，向打造全方位、多层次、立体化旅游目的地的升级战略，4.0 产品将有效提升景区项目的市场吸引力，

珠海项目的开展还将有助于公司依托粤港澳大湾区的区位优势，立足大湾区辐射华南地区市场，进一步完善

全国范围内项目布局，形成新的业务增长极。 

投资建议：公司存量项目稳健，商业模式复制成功率高，未来 4.0 产品战略升级打开新的业务增长极，我们

预计公司未来三年实现营业收入 28.86、30.68、33.98 亿元；归母净利润分别为 13.86、15.13、16.79 亿元，

每股收益 0.95、1.04、1.16 元，对应 PE 分别为 27.62X、25.31X、22.81X。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示: 1、异地项目落地效果不及预期；2、长期股权投资减值风险 

财务指标预测 

 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,023.83 3,211.19 2,885.93 3,068.24 3,397.91 

增长率（%） 14.36% 6.20% -10.13% 6.32% 10.74% 

净利润（百万元） 1,069.27 1,277.56 1,386.23 1,508.04 1,671.70 

增长率（%） 16.67% 19.48% 8.51% 8.79% 10.85% 

净资产收益率（%） 14.56% 15.20% 14.36% 13.79% 13.50% 

每股收益(元) 0.73 0.89 0.95 1.04 1.16 

PE 36.11 29.62 27.62 25.31 22.81 

PB 5.22 4.52 3.97 3.49 3.08 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 2233 2237 2521 2748 2997 营业收入 1784 1621 1729 1806 1890 

货币资金 659 1785 1898 2115 2354 营业成本 881 743 894 913 959 

应收账款 62 58 57 59 62 营业税金及附加 36 27 31 33 34 

其他应收款 637 32 34 36 38 营业费用 28 109 26 27 28 

预付款项 22 17 22 26 31 管理费用 310 263 280 289 299 

存货 22 26 29 30 32 财务费用 -5 2 -10 -11 -13 

其他流动资产 830 319 481 481 481 资产减值损失 25.72 -19.18 5.00 5.00 5.00 

非流动资产合计 2545 2467 2562 2610 2649 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 11 36 39 42 45 投资净收益 87.88 306.50 50.00 50.00 50.00 

固定资产 1689.20 1643.10 1617.59 1580.50 1535.26 营业利润 605 825 552 601 628 

无形资产 71 183 174 165 157 营业外收入 4.04 2.00 4.00 4.00 5.00 

其他非流动资产 8 10 6 6 6 营业外支出 11.01 11.46 8.00 8.00 8.00 

资产总计 4778 4703 5083 5357 5647 利润总额 598 815 548 597 625 

流动负债合计 403 406 427 429 434 所得税 159 210 143 155 162 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 438 605 406 442 462 

应付账款 100 90 98 100 105 少数股东损益 24 23 18 18 17 

预收款项 20 25 25 25 25 归属母公司净利润 414 583 388 424 445 

一年内到期的非流动

负债 
0 0 0 0 0 EBITDA 739 958 692 748 777 

非流动负债合计 172 69 69 69 69 EPS（元） 0.55 0.78 0.53 0.58 0.61 

长期借款 3 3 3 3 3 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 575 475 497 499 504 成长能力      

少数股东权益 64 145 163 181 198 营业收入增长 6.86% -9.13% 6.67% 4.45% 4.66% 

实收资本（或股本） 747 747 729 729 729 营业利润增长 19.16% 36.38% -33.02% 8.76% 4.53% 

资本公积 502 503 503 503 503 归属于母公司净利

润增长 
-33.43% 9.23% -33.43% 9.23% 5.16% 

未分配利润 2072 2447 2370 2285 2196 获利能力      

归属母公司股东权益

合计 
4139 4082 4288 4542 4809 毛利率(%) 50.63% 54.14% 48.28% 49.46% 49.26% 

负债和所有者权益 4778 4703 5083 5357 5647 净利率(%) 24.58% 37.33% 23.47% 24.45% 24.47% 

现金流量表    单位:百万元 总资产净利润（%） 8.67% 12.39% 7.63% 7.91% 7.89% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 10.00% 14.27% 9.04% 9.33% 9.26% 

经营活动现金流 611 458 345 544 567 偿债能力      

净利润 438 605 406 442 462 资产负债率(%) 12% 10% 10% 9% 9% 

折旧摊销 138.64 131.42 149.81 149.67 154.02 流动比率 5.54 5.51 5.90 6.40 6.90 

财务费用 -5 2 -10 -11 -13 速动比率 5.49 5.44 5.83 6.33 6.83 

应收账款减少 0 0 1 -3 -3 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.36 0.34 0.35 0.35 0.34 

投资活动现金流 -821 1016 -208 -168 -163 应收账款周转率 35 27 30 31 31 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 15.34 17.10 18.40 18.24 18.43 

长期股权投资减少 0 0 -147 -103 -103 每股指标（元）      

投资收益 88 307 50 50 50 每股收益(最新摊

薄) 
0.55 0.78 0.53 0.58 0.61 

筹资活动现金流 -163 -348 -24 -158 -165 每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.50 1.51 0.15 0.30 0.33 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
5.54 5.46 5.88 6.23 6.59 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 -18 0 0 P/E 16.40 11.56 16.97 15.53 14.77 

资本公积增加 158 0 0 0 0 P/B 1.63 1.65 1.53 1.45 1.37 

现金净增加额 -373 1126 113 217 239 EV/EBITDA 8.24 5.18 3.95 5.97 5.44  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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报告摘要： 

事件：公司发布 2019年三季度业绩预告，预计前三季度净利润约 12.05亿元~13.77亿元，同比增长 5%~20%，其

中，第三季度归属于上市公司股东的净利润 4.82 亿元-5.06 亿元，同比增长 0%-5%。 

政策鼓励持续加码，三季度业绩预告超预期。报告期内互联网演艺业务保持稳中向好态势，剔除六间房今年五月

起出表影响，2019年前三季度公司归母业绩同比增长约 10%-30%，Q3单季归母业绩同比增长约 15-40%，好于预

期，预计存量成熟景区及新增异地项目共同贡献增量业绩，新开业的张家界项目收获了观众较好地口碑和快速的

市场回馈，公司整体经营状况保持稳健。国务院办公厅今年 8月接连发布《关于进一步激发文化和旅游消费潜力

的意见》和《关于加快发展流通促进商业消费的意见》，需求端全面促进文旅消费，供给侧鼓励发展假日和夜游

经济、丰富旅游产品，推动旅游演艺产品的打造，公司有望充分享受文旅消费潜力被激发后的巨大红利。  

投建珠海演艺谷，4.0 产品战略升级。公司 10 月 1 日发布公告称投建珠海演艺谷项目，正式推出宋城演艺产品

4.0 版本。珠海演艺度假区项目包含 24个剧院、总计 55000个座位组成的演艺谷、4个主题文化街区、2个亲子

体验区、4000 间主题客房，堪称世界级演艺度假目的地。演艺谷项目的的落地，验证了公司从塑造单一景区，

向打造全方位、多层次、立体化旅游目的地的升级战略，4.0 产品将有效提升景区项目的市场吸引力，珠海项目

的开展还将有助于公司依托粤港澳大湾区的区位优势，立足大湾区辐射华南地区市场，进一步完善全国范围内项

目布局，形成新的业务增长极。 

投资建议：公司存量项目稳健，商业模式复制成功率高，未来 4.0 产品战略升级打开新的业务增长极，我们预计

公司未来三年实现营业收入 28.86、30.68、33.98亿元；归母净利润分别为 13.86、15.13、16.79亿元，每股收

益 0.95、1.04、1.16 元，对应 PE 分别为 27.62X、25.31X、22.81X。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示: 1、异地项目落地效果不及预期；2、长期股权投资减值风险 

财务指标预测 

 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,023.83 3,211.19 2,885.93 3,068.24 3,397.91 

增长率（%） 14.36% 6.20% -10.13% 6.32% 10.74% 

净利润（百万元） 1,069.27 1,277.56 1,386.23 1,508.04 1,671.70 

增长率（%） 16.67% 19.48% 8.51% 8.79% 10.85% 

净资产收益率（%） 14.56% 15.20% 14.36% 13.79% 13.50% 

每股收益(元) 0.73 0.89 0.95 1.04 1.16 

PE 36.11 29.62 27.62 25.31 22.81 

PB 5.22 4.52 3.97 3.49 3.08 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 
《黄山旅游（600054）：高铁通车带动客流增长，全域旅游积

极推进》 
2019-08-27 

公司 
《黄山旅游（600054.SH）：客流增长平稳，关注高铁通车及外

延扩张》 
2019-04-18 

公司 
《黄山旅游（600054.SH）：客流下滑致营收下降，期待交通改

善带来新增量》 
2018-08-28 

公司 
《黄山旅游（600054.SH）：业绩稳中有升，外延扩张打开增长 

空间》 
2017-08-25 

资料来源：东兴证券研究所 
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报告摘要： 

事件：公司发布 2019年三季度业绩预告，预计前三季度净利润约 12.05亿元~13.77亿元，同比增长 5%~20%，

其中，第三季度归属于上市公司股东的净利润 4.82 亿元-5.06 亿元，同比增长 0%-5%。 

政策鼓励持续加码，三季度业绩预告超预期。报告期内互联网演艺业务保持稳中向好态势，剔除六间房今年

五月起出表影响，2019年前三季度公司归母业绩同比增长约 10%-30%，Q3单季归母业绩同比增长约 15-40%，

好于预期，预计存量成熟景区及新增异地项目共同贡献增量业绩，新开业的张家界项目收获了观众较好地口

碑和快速的市场回馈，公司整体经营状况保持稳健。国务院办公厅今年 8 月接连发布《关于进一步激发文化

和旅游消费潜力的意见》和《关于加快发展流通促进商业消费的意见》，需求端全面促进文旅消费，供给侧鼓

励发展假日和夜游经济、丰富旅游产品，推动旅游演艺产品的打造，公司有望充分享受文旅消费潜力被激发

后的巨大红利。 

投建珠海演艺谷，4.0 产品战略升级。公司 10 月 1 日发布公告称投建珠海演艺谷项目，正式推出宋城演艺产

品 4.0 版本。珠海演艺度假区项目包含 24 个剧院、总计 55000 个座位组成的演艺谷、4 个主题文化街区、2

个亲子体验区、4000 间主题客房，堪称世界级演艺度假目的地。演艺谷项目的的落地，验证了公司从塑造单

一景区，向打造全方位、多层次、立体化旅游目的地的升级战略，4.0 产品将有效提升景区项目的市场吸引力，

珠海项目的开展还将有助于公司依托粤港澳大湾区的区位优势，立足大湾区辐射华南地区市场，进一步完善

全国范围内项目布局，形成新的业务增长极。 

投资建议：公司存量项目稳健，商业模式复制成功率高，未来 4.0 产品战略升级打开新的业务增长极，我们

预计公司未来三年实现营业收入 28.86、30.68、33.98 亿元；归母净利润分别为 13.86、15.13、16.79 亿元，

每股收益 0.95、1.04、1.16 元，对应 PE 分别为 27.62X、25.31X、22.81X。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示: 1、异地项目落地效果不及预期；2、长期股权投资减值风险 

财务指标预测 

 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,023.83 3,211.19 2,885.93 3,068.24 3,397.91 

增长率（%） 14.36% 6.20% -10.13% 6.32% 10.74% 

净利润（百万元） 1,069.27 1,277.56 1,386.23 1,508.04 1,671.70 

增长率（%） 16.67% 19.48% 8.51% 8.79% 10.85% 

净资产收益率（%） 14.56% 15.20% 14.36% 13.79% 13.50% 

每股收益(元) 0.73 0.89 0.95 1.04 1.16 

PE 36.11 29.62 27.62 25.31 22.81 

PB 5.22 4.52 3.97 3.49 3.08 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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报告摘要： 

事件：公司发布 2019年三季度业绩预告，预计前三季度净利润约 12.05亿元~13.77亿元，同比增长 5%~20%，其

中，第三季度归属于上市公司股东的净利润 4.82 亿元-5.06 亿元，同比增长 0%-5%。 

政策鼓励持续加码，三季度业绩预告超预期。报告期内互联网演艺业务保持稳中向好态势，剔除六间房今年五月

起出表影响，2019年前三季度公司归母业绩同比增长约 10%-30%，Q3单季归母业绩同比增长约 15-40%，好于预

期，预计存量成熟景区及新增异地项目共同贡献增量业绩，新开业的张家界项目收获了观众较好地口碑和快速的

市场回馈，公司整体经营状况保持稳健。国务院办公厅今年 8月接连发布《关于进一步激发文化和旅游消费潜力

的意见》和《关于加快发展流通促进商业消费的意见》，需求端全面促进文旅消费，供给侧鼓励发展假日和夜游

经济、丰富旅游产品，推动旅游演艺产品的打造，公司有望充分享受文旅消费潜力被激发后的巨大红利。  

投建珠海演艺谷，4.0 产品战略升级。公司 10 月 1 日发布公告称投建珠海演艺谷项目，正式推出宋城演艺产品

4.0 版本。珠海演艺度假区项目包含 24个剧院、总计 55000个座位组成的演艺谷、4个主题文化街区、2个亲子

体验区、4000 间主题客房，堪称世界级演艺度假目的地。演艺谷项目的的落地，验证了公司从塑造单一景区，

向打造全方位、多层次、立体化旅游目的地的升级战略，4.0 产品将有效提升景区项目的市场吸引力，珠海项目

的开展还将有助于公司依托粤港澳大湾区的区位优势，立足大湾区辐射华南地区市场，进一步完善全国范围内项

目布局，形成新的业务增长极。 

投资建议：公司存量项目稳健，商业模式复制成功率高，未来 4.0 产品战略升级打开新的业务增长极，我们预计

公司未来三年实现营业收入 28.86、30.68、33.98亿元；归母净利润分别为 13.86、15.13、16.79亿元，每股收

益 0.95、1.04、1.16 元，对应 PE 分别为 27.62X、25.31X、22.81X。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示: 1、异地项目落地效果不及预期；2、长期股权投资减值风险 

财务指标预测 

 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,023.83 3,211.19 2,885.93 3,068.24 3,397.91 

增长率（%） 14.36% 6.20% -10.13% 6.32% 10.74% 

净利润（百万元） 1,069.27 1,277.56 1,386.23 1,508.04 1,671.70 

增长率（%） 16.67% 19.48% 8.51% 8.79% 10.85% 

净资产收益率（%） 14.56% 15.20% 14.36% 13.79% 13.50% 

每股收益(元) 0.73 0.89 0.95 1.04 1.16 

PE 36.11 29.62 27.62 25.31 22.81 

PB 5.22 4.52 3.97 3.49 3.08 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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