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事件：公司公布了2017年半年报,上半年实现营业收入5.24亿元，同比增长

8.55%；实现归母净利润6278万元，同比增长5.71%，业绩符合预期。 

点评： 

 上半年期间费用率上升，二季度业绩增速加快。公司上半年毛利率同比

提升1.87个百分点至41.9%，但期间费用率同比上升4.49个百分点至

26.53%（主要是由于公司补计养老保险导致管理费用率同比上升5.38个

百分点至18.6%）。分季度来看，公司二季度营收同比增长12.2%，较

一季度4.91%的增速加快7.29个百分点；归母净利同比增长6.71%，较一

季度3.02%的增速加快3.68个百分点。 

 门票、索道业务较快增长，酒店业务下滑。公司上半年实现游山人数

149.45万人次，同比增长5.8%；实现游山门票收入2.15亿元，同比增长

8.69%，在营业总收入中占比41.05%；实现客运索道收入1.37亿元，同

比增长9.48%，在营业总收入中占比26.19%。在酒店业务方面，公司上

半年实现宾馆酒店收入9410万元，同比下滑4.25%，在营业总收入中占

比17.97%。由于公司着力于“强化互联网+销售”，发挥微信、公司识

途旅游官网销售平台作用，吸引了大量游客；同时，公司狠抓内控管理，

严控成本，使得上半年酒店业务利润总额实现增长。 

 着力多元化发展、丰富公司旅游业态。为把握巨大的养生旅游市场、丰

富业务内容，公司积极推进峨眉雪芽茶叶生产综合投资项目的建设，并

进军养生酒市场，业绩或将逐步释放。此外，公司积极推进峨眉山旅游

文化中心的建设，打造以旅游演艺为核心、以旅游休闲为补充，集演艺、

餐饮、旅游购物和立体摄影等为一体的复合型旅游项目，有利于增强景

区对于游客的吸引力。公司表示，峨眉雪芽茶叶生产综合投资项目于

2016年年底完工并投入运营。而峨眉山旅游文化中心建设项目仍处于建

设前期阶段，预计2017年年底完成。 

 外延扩张继续推进，业绩成长可期。首先，公司拟与川投公司和乐山犍

为世纪旅游发展公司共同出资2000万元设立川投峨眉旅游开发公司，其

中公司占股20%。川投峨眉旅游开发公司的设立是为了投资、开发和运

营犍为县桫椤湖项目。若川投峨眉公司顺利成立，对桫椤湖项目的开发

稳步推进，公司将在原有峨眉山风景区的基础上整合桫椤湖资源，有利

于公司发挥旅游资源的协同效应，吸引更多游客前往。其次，若峨眉山

后山开发项目加快推进，景区将明显扩容，有利于公司接待更多游客，

并增厚公司业绩。最后，公司拟设立索道合资公司，致力于形成景区内

循环，助力解决游客接待瓶颈问题。 

 投资建议：预计2017、2018年基本每股收益是0.38元和0.41元，对应PE

分别为30倍和28倍，维持谨慎推荐评级。风险提示：参股公司设立、项

目建设和运营不及预期，天灾人祸等不可抗力事件的发生。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

旅游行业 

谨慎推荐 （维持） 
 
峨眉山 A（000888）2017 年半年报点评 

风险评级：中风险 
 

    归母净利增长 5.71%  业绩符合预期 

2017 年 8 月 28 日 
 

投资要点： 

 

魏红梅 
SAC 执业证书编号： 
S0340513040002 
电话：0769-22110925 
邮箱：whm2@dgzq.com.cn 
 
研究助理 
卢立亭 
S0340116030094 

电话：0769-22110619 

邮箱：luliting@dgzq.com.cn 

 

主要数据 

2017 年 8 月 25 日 

收盘价(元) 11.48 

总市值（亿元） 60.49 

总股本(亿股) 5.27 

流通股本(亿股) 5.27 

ROE（TTM） 9.39% 

12月最高价(元) 13.87 

12月最低价(元) 10.90 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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       表格 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 1042  1108  1193  1240  

营业总成本 859  877  943  978  

营业成本 612  648  704  732  

营业税金及附加 20  20  21  22  

销售费用 63  66  72  74  

管理费用 149  127  131  136  

财务费用 11  12  11  10  

其他经营收益 40  0  0  0  

公允价值变动净收益 0 0  0  0  

投资净收益 40  0  0  0  

营业利润 223  231  251  262  

加 营业外收入 4  3  3  3  

减 营业外支出 8  2  2  2  

利润总额 219  232  252  263  

减 所得税 32  37  40  42  

净利润 187  195  211  221  

减 少数股东损益 (4) (4) (5) (5) 

归母公司所有者的净利润 191  199  216  226  

基本每股收益(元) 0.36  0.38  0.41  0.43  

PE（倍） 32  30  28  27  

       数据来源：Wind，东莞证券研究所
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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