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[Table_Summary] 事件：公司发布 2023年半年报。1）23H1 公司实现营收 4.92 亿元/+112.2%

（同比，下同），归母净利润 1.46 亿元/+348%，扣非归母净利润 1.44 亿元

/+318%；2）23Q2 公司实现营收 2.54 亿元/207%，归母净利润 0.75 亿元，

扣非归母净利润 0.75 亿元，同比均扭亏为盈。3）23H1 公司经营性现金流

2.14 亿元，较去年同期大幅增加 2.49 亿元。23Q2 公司营收仅恢复至 19Q2

的 97%，但归母净利润恢复至 19Q2 的 131%。 

客流复苏带动主业高增长，多元发展贡献经济支撑点。受益于国内经济和文

旅行业强势复苏，2023H1，峨眉山景区接待游客 224.61 万人次/+153.6%，

较 2019 年同期增长 16.4%，带动公司主业门票、索道、酒店等同比显著增

长，23H1 公司门票/索道/酒店业务分别实现营收 1.31 亿元/2.02 亿元/0.86

亿元，同比分别增长 150%/222%/82% ，较 19H1 恢复度分别为

105%/115%/100%。此外，公司聚焦八个一产业发展格局，茶业板块注重品

质提升，并与西湖龙井、中茶集团、中石油等企业建立合作，23H1 实现营

收 0.41 亿元/+45%，较 19H1 恢复度为 140%；“只有峨眉山”盘活旧村资

源，23H1 实现营收 524 万元/+150%。 

23H1公司毛利率 48.35%/+43pct，归母净利率 29.59%/+55pct，期间费用

率 19.31%/-21.3pct。景区客流复苏带动营收增长，期间费用大幅下降，其

中销售费率 /管理费率 /财务费率 /研发费率分别为 4.31%/15.52%/-

0.65%/0.12%，同比分别变化-4.2pct/-15.2pct/-2.1pct/0.1pct。此外景区成本

相对刚性，经营杠杆较高，高客流大幅摊薄成本，23H1 毛利率 48.35%，较

19H1 增长 8.06pct，归母净利率 29.59%，较 19H1 增长 15.01pct。 

金顶索道改造有望提升运力，核心景区高峰瓶颈突破。公司拟投资 3.5 亿元

改造升级金顶索道，金顶片区游客占比达 90%，其中乘坐索道游客占比超

80%，此项目完成后，金顶区域实际运力将提升 50%，公司预计新索道成熟

期年营收 2.1 亿元，净利润达 1.3 亿元，项目建设期 18 个月，有望显著增

厚公司业绩。 

交通改善配合索道扩容，业绩有望进一步提振。川零公路峨眉段、成乐高速

扩容项目乐山城区过境复线段分别于 22 年 5 月、23 年 5 月建成通车，使得

成都至峨眉山车程缩短。结合金顶索道改造扩容，景区客流有望进一步增长。 

投资建议：短期来看，在暑期旺季以及十一长假催化下，客流仍有提升空间。

中长期来看，金项索道改造有望提高客流天花板，景区大交通环境改善有望

带来客流增量。根据 Wind 一致预期，2023-2025 年公司归母净利润分别为

2.70/3.17/3.77 亿元，8 月 25 日收盘价对应 PE 分别为 20/17/14 倍。 

风险因素：项目建设不及预期，自然灾害风险，索道安全风险 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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