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业绩增长 6%符合预期，管理层

着力于改革创新和转型升级 
增持（维持） 
 
投资要点 

 

 事件：公司发布 2017 年半年报。报告期内，公司实现游山人

数 149.45 万人次，同比增长 5.80%；营业收入 52,365 万元，同

比增长 8.55%；归属净利润 6,278.05 万元，同比增长 5.71%。 

 游山门票业务稳定增长，索道业务增速转正，酒店业务小幅下

滑。报告期内，公司收入结构较为稳定，游山门票收入占总营

业收入的 41.05%；客运索道收入占总营业收入的 26.19%；宾

馆酒店收入占总营业收入 17.97%。游山门票收入 21,496.36 万

元，同比增长 8.69%；人均票价 143.84 元/人，比去年同期增加

3.83 元/人；毛利率 36.97%，同比增长 0.83pct。客运索道业务

收入 13,714.98 万元，同比增长 9.48%（2016 年上半年和全年

分别下滑 10.09%和 8.21%）；毛利率 78.43%，同比增长 3.53pct。

酒店业务实现收入 9,410.36 万元，同比下滑 4.25%；毛利率

11.15%，同比下滑 1.43pct。 

 管理费用提高致期间费用率增长。报告期内，公司期间费用率

26.53%，同比增加 4.49pct。销售费用率 7.22%，同比略降

0.21pct；管理费用率 18.60%，同比升高 5.38pct，系本期补计

养老金所致；财务费用率 0.71%，同比降低 0.69pct。 

 重启万年索道改造，量价提升有望提升盈利水平。由于万年索

道存在一定技术缺陷且设备老化，2014 年 5 月 27 日公司决定

投资 9,000 万元改造索道，相关设施设备已于 2016 年 2 月采购

完成，但受到景区管理影响，改造工作一度停滞，目前工程进

度 46.04%。2017 年 7 月 23 日，公司公告重新启动对万年索道

停机改造。万年索道自 2009 年以来未曾涨价以及改造后运力

提升和服务改善等因素，我们预计改造完成后索道客单价有望

提升，此次改造有望提升公司中长期盈利水平。 

 管理层履新，出台多项制度改善经营管理机制。2017 年上半年，

公司包含董事长在内的 7 位高管因年龄或工作原因主动离职，

管理团队大换血。新管理层上任以来积极改善公司管理机制，

新董事会通过了《投资决策管理制度》、《反舞弊管理制度》、《买

卖公司股票事前报备制度》、《重大信息内部报送管理制度》、

《总经理会议议事规则》、《“三重一大”决策制度实施办法》一

系列管理制度。 

 投资建议与盈利预测：2017 年公司计划实现营业收入 11 亿元，

净利润 1.82 亿元，游山人数 320 万人次，净资产收益率 6.6%。

预计新项目峨眉雪芽和旅游文化中心项目在 2018 年开始贡献

业绩。新管理层着力于改革创新和转型升级，公司有望实现经

济效益的稳步增长和综合实力的不断提升。预计公司

2017-2019 年 EPS 为 0.36、0.39 和 0.43 元，PE（2017E）为 32

倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：索道安全风险；索道改造进度不及预期风险；市场

竞争风险；管理风险；不可抗力风险。 
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股价走势 

 

 

市场数据 

收盘价（元）                 11.48 

一年最低价/最高价       11.21/13.97 

市净率（倍）                   2.92 

流通 A 股市值（百万元）        6048 

 

基础数据 
每股净资产（元）               3.93 

资本负债率（%）               18.56 

总股本（百万股）               527 

流通 A 股（百万股）             527 

 

相关研究 
1． 2017.3.20 《游山人次与去年基本持

平，出售万年实业股权增厚投资收

益》 

2． 2016.12.1《出售万年实业股权盘活

资产，上调盈利预测》 

3． 2016.10.26《3 季度业绩与去年同期

基本持平，预计全年小幅下滑》 

4． 2016.8.7《游山人次下滑 4.6%，短

期业绩承压》 

5． 2016.3.28《传统产业与新兴产业并

举，进入发展关键时期》 
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峨眉山 A 盈利预测与估值摘要表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 950.3  1169.4  1220.7  1290.3    营业收入 1041.6  1093.7  1188.4  1285.9  

  现金 775.7  863.0  887.8  930.1    营业成本 612.3  645.3  699.6  754.8  

  应收款项 111.0  149.8  162.8  176.1    营业税金及附加 20.4  16.4  17.8  19.3  

  存货 50.6  145.3  157.9  170.9    营业费用 62.8  63.4  68.9  74.6  

  其他 13.0  11.2  12.2  13.2    管理费用 149.3  131.8  142.7  153.9  

非流动资产 1685.2  1814.3  1938.8  2061.1    财务费用 10.5  10.8  15.8  15.4  

  长期股权投资 72.5  72.5  72.5  72.5    投资净收益 39.9  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1400.0  1535.1  1665.7  1794.0    其他 -3.2  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 181.7  175.6  169.6  163.5    营业利润 222.9  225.9  243.6  267.9  

  其他 31.1  31.1  31.1  31.1    营业外净收支 -3.8  0.0  0.0  0.0  

资产总计 2635.5  2983.7  3159.5  3351.3    利润总额 219.1  225.9  243.6  267.9  

流动负债 362.9  567.9  589.3  611.4    所得税费用 32.2  35.0  37.8  41.5  

  短期借款 120.0  320.0  320.0  320.0    少数股东损益 -4.3  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 22.2  32.0  34.7  37.6    归属母公司净利润 191.2  190.9  205.9  226.3  

  其他 220.7  215.9  234.6  253.8    EBIT 196.7  236.7  259.4  283.3  

非流动负债 207.9  207.9  207.9  207.9    EBITDA 323.4  374.1  406.4  439.8  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 207.9  207.9  207.9  207.9    

重要财务与估值指

标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 570.9  775.8  797.3  819.4    每股收益(元) 0.36  0.36  0.39  0.43  

  少数股东权益 13.8  13.8  13.8  13.8    每股净资产(元) 3.89  4.16  4.46  4.78  

  归属母公司股东权

益 2050.9  2194.1  2348.5  2518.2    

发行在外股份(百

万股） 526.9  526.9  526.9  526.9  

负债和股东权益总计 2635.5  2983.7  3159.5  3351.3    ROIC(%) 7.9% 9.9% 12.1% 12.3% 

            ROE(%) 9.3% 8.7% 8.8% 9.0% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 41.2% 41.0% 41.1% 41.3% 

经营活动现金流 245.6  198.3  347.9  377.6    EBIT Margin(%) 18.9% 21.6% 21.8% 22.0% 

投资活动现金流 -226.7  -263.2  -271.6  -278.8    销售净利率(%) 18.4% 17.5% 17.3% 17.6% 

筹资活动现金流 214.6  152.3  -51.5  -56.6    资产负债率(%) 21.7% 26.0% 25.2% 24.4% 

现金净增加额 233.5  87.4  24.8  42.3    收入增长率(%) -2.2% 5.0% 8.7% 8.2% 

折旧和摊销 126.7  137.3  147.1  156.5    净利润增长率(%) -2.6% -- 7.8% 9.9% 

资本开支 -186.7  -263.1  -271.6  -278.8    P/E 31.64  31.69  29.38  26.73  

营运资本变动 115.6  -129.9  -5.0  -5.2    P/B 2.95  2.76  2.58  2.40  

企业自由现金流 248.4  -55.7  89.6  111.9    EV/EBITDA 20.47  18.25  16.84  15.62  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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