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[Table_Main] 
高铁红利打开客流空间，18 年业绩增长可期 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,079 1,183 1,277 1,367 

同比（%） 3.6% 9.7% 7.9% 7.1% 

净利润（百万元） 197 242 276 312 

同比（%） 2.8% 22.9% 14.1% 13.3% 

每股收益（元/股） 0.37 0.46 0.52 0.59 

P/E（倍） 25.46 20.72 18.16 16.03       

 事件：公司发布 2017 年年报，全年营业收入 10.79 亿元（+3.59%）；归

属母公司净利润1.97亿元（+2.83%）；扣非归属净利润1.99亿元（+28.94%）。

Q4 单季营收 2.20 亿元（+0.51%）；归属母公司净利润 0.45 亿元（-2.98%）；

扣非归母净利润 0.44 亿元（+491.83%）。每 10 股派发现金股利人民币 1.00

元。 

投资要点 

 收入稳步增长，业务扩张符合预期。17 年营业收入增速平稳（+3.59%）；

Q4 收入增速恢复（+0.51%），环比提升 1.96pct。 

➢ 门票收入 4.58 亿，同比增长 4.32%，较去年提升 8.53pct：受地震

影响，景区旅游人次有所下降，全年共 319.14 万人次，同比下降 3.26%；

同时客单价的提升（+7.84%）成为驱动收入增长的主要动力。 

➢ 索道收入受万年索道 10 月底改造的影响同比微降-0.44%（2.90

亿元），收入增速较去年提升 7.77pct，有较大改善，在 18 年 4 月索道

修缮完成的基础上进一步加速发展可期。 

➢ 酒店业务增速略超预期，收入达 2.00 亿元，同比增长 12.01%，

增速提升 11.39pct，业务发展良好。 

➢ 旅行社收入 642 万，同比下降 40.05%，主要受旅游行业结构调整

的整体影响。 

 成本控制凸显成效，综合毛利有效提升。公司采取统一酒店采购渠道、

严格把控营销费用等措施有效较低成本，17 年整体毛利率 42.62%，同比

提升 1.4pct。（1）门票业务毛利率下降 1.76pct，主要与景区维护管理加强

有关；（2）索道业务毛利率同比提升 0.92pct，经营情况良好；（3）酒店业

务毛利率提升 12.40pct，体现酒店管理能力的显著提升。 

 经营效率实现优化，盈利能力显著强化。全年期间费用率下降 2.98pct，

扣非归属净利润增长 28.94%。（1）销售费用下降-30.95%，销售费用率下

降 2.01pct，主要由于充分利用互联网、新媒体等新型宣传媒介，减少传统

渠道广告宣传投入。（2）管理费用同比提升 1.43%，主要由于计提高管离

职福利约 4270 万（扣除该福利后同比下降 27.27%），管理费用率仍下降

0.3pct。（3）财务费用同比下降 64.16%，财务费用率下降 0.66pct，主要由

于短期借款减少、利息支出减少。随着经营管理效率的提升，盈利有望进

一步抬升。 

  

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.50 

一年最低/最高价 9.11/13.68 

市净率(倍) 2.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
5005.67 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.19 

资产负债率(%) 17.80 

总股本(百万股) 526.91 

流通A股(百万股) 526.91  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《峨眉山 A：业绩增长 6%符

合预期，管理层着力于改革创新

和转型升级》2017-08-26 

2、《峨眉山 A：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》2017-03-20  
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 西成高铁开通，增量客流打开成长空间。西成高铁于 2017 年 12 月 6 日开通运

营，西安至成都的运行时间将由普快 11 个小时缩短为 4 小时，四川旅游的大

门随即打开，交通成本的下降和便捷度的提升有望为峨眉山带来更多的省外游

客，打开业绩的成长空间。18 年春节和清明假期期间游客人数分别同比增长

1.96%、0.41%。 

 管理层换届，公司发展添动力。17 年 3 月，原董事长马元祝同志在执掌公司

25 年后因年龄原因辞去公司董事长职务，新任董事长王东同志 53 岁，历任县

长、县委书记，市国资委党委副书记、主任等多个领导岗位，具有丰富的工作

经验；同时管理团队同时完成换届，新团队为公司注入新动力，有望在 18 年

完成体制、机制和体系上的改革、提升营销和盈利创新能力，将峨眉山打造成

多元化、复合型的世界级休闲度假旅游目的地：（1）改革经营举措、提升经济

效益、增强核心竞争力；（2）改革人事用工分配制度，增强发展活力；（3）改

革监督体系，增强风控能力。 

 低基数配合业绩催化，18 年有望实现高增速。在连续两年客流下滑带来的低

基础的背景下，西成高铁开通和管理改善预期有望推动公司基本面持续向上，

公司计划 2018 年实现游山人数 335 万人次（+4.97%），实现营业收入 11 亿元

（+1.95%）。 

 盈利预测：西成高铁和管理层改善预期催化下公司有望实现较快增长，预计公

司 2018-2020 年归属净利润 2.42（+22.9%）、2.76（+14.1%）、3.12（+13.3%）

亿元，EPS 为 0.46、0.52、0.59 元，对应 PE 为 21、18、16 倍，维持“增持”

评级。 

 风险提示：可能存在索道改造进度不及预期、天气恶劣等风险。 

 

图表 1：公司业绩及增速（百万元）  图表 2：公司主营收入构成（百万元） 
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资料来源：wind，东吴证券研究所  资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

图表 3：公司毛利率及净利率  图表 4：公司各业务毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，东吴证券研究所  资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

图表 5：公司期间费用率 

 
资料来源：wind，东吴证券研究所 
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峨眉山 A 三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 924 1097 1289 1547   营业收入 1079 1183 1277 1367 

  现金 743 854 1095 1273   减:营业成本 619 657 694 731 

  应收账款 21 26 25 30      营业税金及附加 7 7 7 8 

  存货 55 78 54 88      营业费用 43 48 51 53 

  其他流动资产 104 138 115 156        管理费用 151 165 177 186 

非流动资产 1776 1789 1788 1758      财务费用 4 5 4 5 

  长期股权投资 64 49 33 17      资产减值损失 5 5 5 4 

  固定资产 1395 1455 1480 1483   加:投资净收益 -8 -9 -9 -9 

  在建工程 121 92 69 54      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 171 182 196 197   营业利润 241 288 329 372 

  其他非流动资产 25 12 11 7   加:营业外净收支  -6 -4 -5 -4 

资产总计 2699 2885 3077 3305   利润总额 235 284 324 367 

流动负债 265 301 309 320   减:所得税费用 39 43 49 55 

短期借款 15 0 0 0      少数股东损益 -0 -0 -0 -0 

应付账款 24 28 26 32   归属母公司净利润 197 242 276 312 

其他流动负债 226 273 283 288   EBIT 244 286 325 366 

非流动负债 216 176 138 96   EBITDA 384 416 455 507 

长期借款 198 161 122 80                                                                              

其他非流动负债 17 15 16 16   

重要财务与估值指

标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 480 478 447 415   每股收益(元) 0.37 0.46 0.52 0.59 

少数股东权益 14 13 13 13   每股净资产(元) 4.19 4.54 4.97 5.46 

归属母公司股东权益 2205 2394 2617 2877   

发行在外股份(百万

股) 527 527 527 527 

负债和股东权益 2699 2885 3077 3305   ROIC(%) 8.3% 9.3% 9.9% 10.3% 

                                                                           ROE(%) 8.9% 10.0% 10.5% 10.8% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 42.6% 44.4% 45.6% 46.5% 

经营活动现金流 345 335 474 398   销售净利率(%) 18.2% 20.4% 21.6% 22.8% 

投资活动现金流 -217 -152 -138 -120 

 

资产负债率(%) 17.8% 16.6% 14.5% 12.6% 

筹资活动现金流 -160 -71 -95 -100   收入增长率(%) 3.6% 9.7% 7.9% 7.1% 

现金净增加额 -33 111 241 177   净利润增长率(%) 2.8% 22.9% 14.1% 13.3% 

折旧和摊销 140 130 131 141  P/E 25.46 20.72 18.16 16.03 

资本开支 229 32 14 -14  P/B 2.27 2.09 1.91 1.74 

营运资本变动 -5 -51 56 -69  EV/EBITDA 11.73 10.53 9.01 7.65 
           

数据来源：wind，东吴证券研究所
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述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推
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