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事项： 

[Table_Summary] 6 月 9 日晚，峨眉山 A 公告控股孙公司洪雅洪金旅游集团有限公司在四川省眉山市洪雅县公共资源交易中心依法摘牌取

得 8宗国有土地使用权（331.47亩共计 8155万元），并取得“大峨眉国际旅游区”柳江古镇旅游综合开发项目（一期）

相关建设手续。备注：公司控股 94.29%的峨眉山万年实业有限公司持有洪雅洪金旅游集团 60%股权。 

评论： 

 柳江古镇项目是“大峨眉国际旅游区”西环线重点项目，并有望与公司现有景区形成合力 

柳江古镇旅游综合开发项目是“大峨眉国际旅游区”西环线的重点核心项目。目前相关部门己完成并通过“大峨眉国际

旅游区”柳江古镇旅游综合开发项目总体规划（占地 4.33平方公里）和项目（一期）（占地 700亩）修建性详细规划。

项目（一期）位于洪雅县柳江镇，分为 11 个板块 28个子项，空间结构沿河岸呈流线型或围合式布臵，包括养生求寿广

场区、养生街区、美食街区、客栈街区、北部滨水商业街区、温泉乐园区、温泉酒店区、南部滨水商业街区、雅乐公园

等（http://www.schy.gov.cn/nry.jsp?urltype=news.NewsContentUrl&wbtreeid=1072&wbnewsid=77638）。今年 5月，项

目（一期）通过可行性研究、项目规划环境和建设环境评审，并完成立项报批手续，取得了项目规划选址意见书。  

随着“大峨眉国际旅游区”建设的推进，柳江古镇作为“大峨眉”西环线西大门的战略地位日益凸显，未来将成为峨眉

山景区西环线的唯一游客集散中心。根据项目初步规划方案，将在柳江古镇重点打造以药师佛文化为主体的“东方琉璃

世界”和“消灾延寿圣地”，形成以峨眉山金顶为核心，金顶十方普贤、乐山大佛、柳江药师佛三足鼎立的“大峨眉三

佛、三宝”。同时，在柳江古镇配套建设以温泉康疗为引领的养生养老健康度假项目，通过区域线路串联和以“识途网+”

为核心的智慧旅游体系建设，快速把柳江古镇整体打造成养生度假休闲特色小镇和“海峡两岸养生求寿产业体验园区”。 

图  1：公司西环线开发规划示意图 

 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 

http://www.schy.gov.cn/nry.jsp?urltype=news.NewsContentUrl&wbtreeid=1072&wbnewsid=77638
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并且，从上图可以看出，柳江古镇旅游综合开发项目将与峨眉山景区连片、联动发展，形成一山两核的大峨眉国际旅游

区（一山为峨眉山，两核即报国寺和柳江古镇），丰富峨眉山景区观光-休闲-度假内涵，与现有景区形成合力，进而可以

有效提升景区的综合竞争力。 

 柳江古镇项目启动标志着公司大峨眉战略持续践行，西环线建设持续完善升级 

“大峨眉国际旅游区”战略最早由上市公司提出，于 2013 年 8 月四川省政府出台的《关于加快建设旅游经济强省的意

见》中已被提升为省级发展战略（2013 年 8 月，四川省政府出台《关于加快建设旅游经济强省的意见》，将“大峨眉”

国际旅游区提升为省级发展战略，与“大成都”、“大九寨”并列）。2014 年，国家发改委正式把“大峨眉国际旅游区”

纳入了成都城市群发展规划。公司董事长马元祝曾表示：“大峨眉旅游环线的打造，具有典型的综合性、关联带动性。以

峨眉为中心，最大可能的延伸发展空间，通过较低旅游资源消耗，大力带动就业和经济的发展。并不断完善交通体系，

以多种形式开发旅游景点，形成多元化的产品体系，五到八年整个大峨眉区域将会实现千亿产值的构想。” 

不过，公司此前也指出，大峨眉战略的推进，难点在于跨区域，跨行政区划。不过，2013年 8月 6日“大峨眉国际旅游

西环线”正式开工（零公里到柳江古镇到眉山），标志着四川眉山、雅安两市正式融入大峨眉旅游经济圈。据了解，该项

目总投资 41.3亿元，全长 64.2公里，建设工期 48个月。届时，乐山、眉山、雅安三市将形成层次分明、功能互补的综

合交通体系，加速眉山(洪雅)、雅安生态旅游融入大峨眉旅游经济圈，形成“大峨眉国际休闲旅游度假区”。 

在这种情况下，作为大峨眉国际旅游区尤其是西环线的重要一环，柳江古镇项目的启动更进一步体现了大峨眉西环线的

建设持续完善升级。 

 交通改善积极推进，西环线交通建设对柳江项目未来发展意义重大，并有助于峨眉景区客流的显著提升 

目前，大峨眉区域的交通情况正处于持续改善中，成绵乐高铁已经于 2014 年底建成通车，同时乐雅高速和遂资眉高速

已先后建成通车，乐雅高速东岳出口至柳江古镇段已进入路基工程建设阶段。 

图  2：公司区域交通改善示意图 

 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 

同时，柳江古镇项目将与“洪雅至峨眉山公路（大峨眉国际旅游西环线）”建设同步推进。从四川新闻网的相关报道来阿

奎那，大峨眉国际旅游西环线全长 64.2公里，经洪雅县洪川镇、止戈镇、东岳镇、花溪镇、柳江镇、高庙镇，止于峨眉

山零公里。项目主线采用公路一级标准建设，起点至柳江段设计时速为 80公里，柳江至终点段设计时速 60公里，建设

工期 48个月。同时，该线也是一条景观大道，在许多节点都将采用“三区合一”的办法，将安臵区、景区、服务区统筹

规划，优化设计与建设。作为连接洪雅南北的交通大动脉，它与乐雅高速、遂资眉高速共同组成洪雅骨干公路网，并与

峨眉山和县内四大景区形成旅游交通环线，实现内通外畅，彻底破除洪雅的交通瓶颈制约。 

从西环线建设项目进度来看，该项目于 2013 年 8月 6日先期启动了止戈至柳江段工程建设，截止 2015年 5月初该项目

路基工程已完成 70%，桥梁工程已完成 80%。参考相关报道，预计西环线整体项目有望 2017年底前建成通车。 

综合来看，通过构建“成都—乐山大佛—峨眉山—洪雅柳江—眉山”的双向精品文化旅游线路，峨眉山将形成游客东进
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西出和西进东出的旅游大环线（大循环），完全改变景区目前单向进山，高峰期接待受限的不利局面，大幅提高客流速度

和景区承载能力（公司上一轮增发路演时曾预计大循环打通后，公司客流有望翻倍）。 

其中，峨眉山景区环线公路川主段预计有望 2016 年 1月建成。2013 年 5 月 25 日，峨眉山景区环线公路川主段举行开

工仪式。川主段全长 22.6公里，计划总投资 4亿元，建设工期为两年半。环线公路建成后，将与现有景区道路形成环线，

东面在省道 306线汇合，西面在零公里山门相交。新建环线部分单边上行，现有景区道路单边下行，日通行能力可从现

在的 5000辆提高到约 2万辆。目前，该条公路也在积极建设中，预计 2015年底完成交安绿化， 2016年 1 月全面完工。

http://leshan.house.sina.com.cn/news/2014-11-12/08475938099529256861635.shtml。在这种背景下，峨眉山景区明年

的交通环境将进一步改善，景区客流增长尤其是自驾客流的增长有望持续提升。 

图  3：峨眉山景区环线川主段预计有望 2016 年 1月建成 

 

资料来源：华西都市报，国信证券经济研究所整理 

 峨眉山后山开发也有望提上日程，形成景区旅游小循环 

未来随着大环线交通格局落定，峨眉山后山开发（包括索道建设）也有望渐行渐近。早在 2011年底，《峨眉山旅游度假

区总体规划》已顺利通过四川省评审委员会专家评审。据介绍，四川峨眉山乐山大佛景区将做强做大国际休闲度假旅游

区，进一步提升景区核心竞争力。峨眉山景区完善休闲旅游配套设施建设，加快黄湾、龙洞等旅游休闲度假区开发，做

好峨眉后山张沟到万佛顶生态休闲度假风光带规划，形成景区休闲旅游环线（修建张沟-万佛顶索道成为可能）。 

2014 年 7 月，根据乐山日报等媒体报道，中信国安集团计划投资 200 亿元，用 5—10 年时间在该市开发建设大庙飞来

殿——观音湖、梅子湾、张沟三大景区和城市中心综合场馆等系列高端文化旅游项目，意在强化对峨眉山景区后山的开

发。据了解，目前集团公司正在与中信国安合作进行景区南环线基础设施建设。因此未来报国寺-张沟-四季坪-万佛顶的

景区南环线旅游开发也将渐行渐近，与现有的报国寺-零公里-雷洞坪-金顶-万佛顶形成一个景区内部小环线。结合公司上

一轮增发路演时的相关材料，上述小环线贯通后将形成双向环流，提高景区的通达性，扩大峨眉山景区承载能力（承载

能力有望从 3-4 万人/天翻番）。 

 柳江项目建设有望强化上市公司融资平台功能 

由于柳江古镇项目的休闲度假定位，因此，随着柳江项目的建设，公司未来将进一步由观光休闲向休闲度假经营方向转

变，大型旅游综合体建设在一定程度上将倒逼公司进一步走向市场化经营。按照此前媒体报道，柳江古镇总体投资规模

40 亿元，预计多采取滚动开发的形式。同时，结合洪雅县人民政府 2014年 12 月 23日的报道，柳江古镇一期项目总投

资为 16.10亿元（其中企业自筹 46994.2万元，银行贷款 114046.3万元。。在这种情况下，我们认为上市公司的融资平

台功能有望进一步显现。公司 6月 9 日晚同时公告中期票据获准注册（注册规模 6亿元，期限 2年，首期发行应在注册

后 2个月内完成），也从侧面体现了其融资平台功能。在这种情况下，考虑柳江项目未来持续的资金需求，我们预计公司

未来有望更加积极对接资本市场，这或许也是另外一种意义上的国企改革。 

 大股东减持或有多方面原因，也部分有助于改善公司股权结构 

结合公司近期公告，集团总公司 6月 5日、6月 9日分别通过大宗交易方式以 17.19元/股、17.58 元/股的价格减持公司

无限售条件流通股各 600万股、1000 万股，合计占公司总股本的 3.04%。经过这两次减持后，集团总公司持有峨眉山 A

股票 1.7 亿股，持股比例下降至 32.33%。同时，第二次减持较第一次减持股价有所溢价，或显示接盘方对股价较为认可。

集团总公司承诺，连续 6 个月内通过证券交易系统出售的股份将低于公司股份总数的 5%。我们认为集团公司减持不排

http://leshan.house.sina.com.cn/news/2014-11-12/08475938099529256861635.shtml
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除与相关基础设施投入等因素有关，同时也在一定程度上进一步改善公司股权结构。 

 交通改善助推 Q1客流大增，而一季报业绩下滑主要受门票半价促销所致，预计对全年业绩影响有限 

2015 年一季度，在门票半价促销（春节黄金周除外）和成绵乐高铁通车的推动下，公司实现购票进山人次 74.29万人次，

同比增长41.80%，交通改善对客流的推动效应有所改善。与此同时，公司今年一季度实现收入 2.11亿元，同比增长13.07%，

预计与客流增长带来索道、旅行社等收入增长相关；但是公司一季度仅实现归属母公司股东的净利润 260.40万元，同比

下滑 73.66%，主要是由于一季度公司配合地方政府宣传需要门票 Q1半价促销和维修维护费用增加所致。 

对景区公司而言，由于一季度属于全年淡季，在公司全年业绩占比相对较低。从峨眉山 A2011-2014 年的情况来看，一

季度业绩仅占其全年业绩的 5-6%左右，占比极低，因此我们认为今年一季度业绩下滑对其全年业绩负面影响较为有限。

与此同时，成绵乐高铁通车带来的客流增长效应有望在全年逐步体现，且目前来看，二季度开始，峨眉山景区门票已恢

复原有水平，因此我们仍然对公司 15 年全年业绩增长较有信心。 

图  4：峨眉山 2011-2014 年一季度业绩仅占其全年业绩的 5-6% 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 维持公司“增持”评级，建议密切关注国企改革进展 

预计公司 15-17 年 EPS0.44/0.52/0.60 元，目前 15/16 年动态 PE 分别为 41/35 倍，相对于旅游板块平均估值明显偏低

（目前旅游板块 2015、2016 年动态估值分别为 71、56 倍），且自 2014 年以来整体涨幅也相对居后。随着旅游旺季到

来，市场对旅游板块投资情绪将逐渐抬升。虽然柳江古镇综合开发项目对公司短期业绩影响有限，但未来对接资本市场

意愿以及激发市场化经营机制的作用将强化，并新增养生养老题材，此外公司近两年交通持续利好有望推动客流保持良

好增长，我们维持“增持”评级，建议继续关注地方国企改革动向（环保车资产注入议题、管理层激励、上市公司或子

公司层面引入战投等）。 

 风险提示 

公司成本费用率弹性偏大，募投项目培育周期可能较长，客流增长低于预期；交通建设进度可能低于预期。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E  利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 515 576 680 895  营业收入 994 1161 1343 1506 

应收款项 37 41 48 54  营业成本 544 617 692 767 

存货净额 44 52 58 65  营业税金及附加 43 52 60 68 

其他流动资产 73 81 94 105  销售费用 66 81 106 120 

流动资产合计 670 751 881 1119  管理费用 107 132 154 172 

固定资产 1250 1371 1476 1497  财务费用 8 6 6 5 

无形资产及其他 167 161 155 150  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 38 38 38 38  资产减值及公允价值变动 (1) 0 0 0 

长期股权投资 79 79 79 79  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 2205 2401 2630 2884  营业利润 224 272 324 374 

短期借款及交易性金融负债 165 165 165 165  营业外净收支 (2) (2) (2) (2) 

应付款项 34 37 42 46  利润总额 223 270 322 372 

其他流动负债 191 224 258 288  所得税费用 35 42 51 58 

流动负债合计 390 426 465 500  少数股东损益 (1) (2) (2) (2) 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 190 230 273 316 

其他长期负债 9 9 9 9       

长期负债合计 9 9 9 9  现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

负债合计 399 435 474 509  净利润 190 230 273 316 

少数股东权益 43 41 40 38  资产减值准备 2 0 0 0 

股东权益 1764 1924 2116 2337  折旧摊销 131 136 152 166 

负债和股东权益总计 2205 2401 2630 2884  公允价值变动损失 1 0 0 0 

      财务费用   8 6 6 5 

关键财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E  营运资本变动 (75)  16 14 11 

每股收益 0.36 0.44 0.52 0.60  其它 (3) (1) (2) (2) 

每股红利 0.06 0.13 0.16 0.18  经营活动现金流 246 381 437 491 

每股净资产 3.35 3.65 4.02 4.43  资本开支 (274)  (251)  (251)  (181)  

ROIC 11% 13% 16% 17%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 11% 12% 13% 14%  投资活动现金流 (348)  (251)  (251)  (181)  

毛利率 45% 47% 48% 49%  权益性融资 35 0 0 0 

EBIT Margin  23% 24% 25% 25%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin  37% 36% 36% 36%  支付股利、利息 (29)  (69)  (82)  (95)  

收入增长 20% 17% 16% 12%  其它融资现金流 5 0 0 0 

净利润增长率 66% 21% 19% 15%  融资活动现金流 (19)  (69)  (82)  (95)  

资产负债率 20% 20% 20% 19%  现金净变动 (121)  61 104 215 

息率 0% 1% 1% 1%  货币资金的期初余额   636 515 576 680 

P/E 50.3 41.5 34.8 30.2  货币资金的期末余额   515 576 680 895 

P/B 5.4 5.0 4.5 4.1  企业自由现金流 (20)  136 192 315 

EV/EBITDA 27.2 24.0 20.8 18.4  权益自由现金流 (16)  131 187 310 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《峨眉山 A-000888-高增长高送转，建议关注旺季客流和国企改革》  ——2015-04-27 

《峨眉山 A-000888-2014 年三季报点评：Q3 客流超预期，业绩平稳，未来仍有期待》 ——2014-10-21 

《峨眉山 A-000888-2014 年半年报点评：业绩增速引领景区板块，高铁题材含金量最高》 ——2014-08-10 

《峨眉山 A-000888-重大事件快评：中报业绩超预期，补涨催化剂显现》 ——2014-07-14 

《峨眉山 A-000888-客流和业绩增速良好，目前时点建议积极增持》  ——2014-04-23  
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