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数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.27 

流通 A 股(亿股) 5.27 

52 周内股价区间(元) 7.0-12.09 

总市值(亿元) 37.78 

总资产(亿元) 26.97 

每股净资产(元) 4.22 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年中报，2018H1 实现营业收入 5.2 亿元，同比增长 0.2%.

归母净利润 7003.5 万元，同比增长 11.6%，扣非净利润 7057.1 万元，同比增

长 11.8%；其中 Q2 单季度实现营收 2.6 亿元，同比下滑 3.7%，实现归母净利

润 5164.5 万元，同比增长 11.6%。 

 客流接待量平缓提升，营收相较同期持平。公司主营公收入主要来自峨眉山风

景区游山门票、客运索道和宾馆酒店服务，受益于西成高铁、渝贵高铁等相继

开通，景区上半年共接待游客 160 万人（YoY+7.1%），预计乘索率超 90%，推

动景区各项业务表现稳定，其中游山门票营收为 2.3 亿元，同比增长 8.69%；

客运索道收入 1.4 亿元，同比增长 4.24%，宾馆酒店收入 9166.9 万元，同比下

降 2.59%，营收占比分别为 44.54%、27.26%和 17.48%。酒店业务经营改善推

动毛利率同比大幅提升 8.9pp 至 20.1%，而由于运营成本的提升，门票及索道

业务毛利率分别降至 28.1%（YoY-8.8pp）、72.7%（YoY-5.7pp），拖累公司整

体毛利率下降 2pp 至 39.9%。 

 经营管理能力改善，费用端改善助推盈利提升。报告期内，公司通过营销转型、

加大网络宣传力度等实现销售费用管控，销售费用率同比降低 3pp，同时经营

管控效率提升推动公司管理费用率同比下降 2.3pp，借款减少带动财务费用降低

0.4pp，整体三费率下降至 21.2%（YoY-5.3pp）。三费率改善推动公司盈利能力

有所增强，净利率同比提升 1.3pp 到 13.3%。 

 客流增长或一定程度冲抵门票下降压力，下半年旅游旺季有望形成业绩支撑。

根据国家发改委发布的《关于完善国有景区门票价格形成机制降低重点国有景

区门票价格的指导意见》要求，峨眉山景区从 9 月 20 日起，旺季门票价格将由

185 元/人降为 160 元/人（YoY-13.5%），淡季门票维持 110 元/人不变。按照以

往数据峨眉山景区下半年接待游客量占比均在 55%以上，预计下半年旅游旺季

来临，门票降价+下半年旺季来临有望推动游客量实现可观增长，或在一定程度

冲抵门票下降压力，支撑公司业绩平稳增长。 

 国改落地或打开成长空间。2018 年 5 月公司发布公告，通过峨乐旅集团公司制

改造方案，公司实际控制人由峨眉山管委会变更为乐山市国资委。国改靴子落

地，有望改善公司原有管理体制，资源整合及利用将更加高效，有望进一步激

发企业发展动力。 

 盈利预测与评级。预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.46 元、0.51 元、0.56 元，

未来三年净利润复合增长率 14.4%，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：自然灾害风险、游客数增长不及预期风险、门票价格受政策影响继

续下调的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1078.99  1163.67  1263.57  1361.40  

增长率 3.59% 7.85% 8.58% 7.74% 

归属母公司净利润（百万元） 196.61  240.24  270.11  294.57  

增长率 2.83% 22.19% 12.43% 9.06% 

每股收益 EPS（元） 0.37  0.46  0.51  0.56  

净资产收益率 ROE 8.85% 9.92% 10.22% 10.21% 

PE 19  16  14  13  

PB 1.71  1.57  1.44  1.32  

数据来源：Wind，西南证券 

  



 
峨眉山Ａ（000888）2018 中报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

1 公司简介：四川唯一上市旅游公司 

公司由峨眉山旅游总公司和乐山市红珠山宾馆共同发起以募集方式设立，是四川省唯一

一家上市旅游企业。主要从事峨眉山风景区游山门票、客运索道、宾馆酒店服务、茶叶生产、

含茶制品生产以及其他相关旅游服务的经营。截至 2018H1，公司共有 10 家子公司。 

表 1：公司子公司情况 

子公司名称  
主要 

经营地  
注册地  业务性质 

持股比例 
取得方式 

直接  间接 

成都峨眉山旅游投资有限公司 成都市 成都市  项目投资等  81.82% 设立 

四川峨眉山风景国际旅行社有限责任公司 峨眉山市 峨眉山市  旅游业务  90.00% 设立 

北京国安峨眉茶叶有限公司 北京市 北京市  销售、百货等  50.00% 
非同一控制

下企业合并 

洪雅峨眉雪芽茶业有限公司 洪雅县 洪雅县  茶叶销售  100.00% 设立 

成都峨眉雪芽电子商务有限公司 成都市 成都市  网上销售、批发  51.00% 设立 

成都峨眉山旅行社有限责任公司 成都市 成都市  国内旅游业务  90.00% 设立 

成都雪芽会议服务有限责任公司 成都市 成都市  会务代理等  90.00% 设立 

四川峨眉雪芽酒业有限公司 洪雅县 洪雅县 酒类、预包装食品销售 82.35% 设立 

峨眉山环球智慧旅游文化有限公司 峨眉山市 峨眉山市  旅游咨询等  100.00% 设立 

德宏州天祥旅游开发有限公司 
云南省 

德宏州芒市 

云南省 

德宏州芒市 

旅游项目开发，辣木的研发、

种植、生产、销售 
100.00% 设立 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

坐拥峨眉山景区资源，门票及索道业务贡献最主要业绩。峨眉山景区为世界自然与文化

双遗产、国家 5A 级旅游景区、全国首批智慧旅游试点景区峨眉山风景名胜区，公司主要收

入来源于景区门票业务与景区内金顶索道、万年索道乘索收入，门票及索道营收占比约在

70%左右，2018H1 营收占比 71.8%。门票及索道收入增长支撑公司总营收稳定增长，2017

年实现营收 10.8 亿元，同比增长 3.6%，2013-2017 年营收 CAGR 6.9%。 

图 1：公司收入结构  图 2：公司 2013 年以来营收及增速（百万） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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净利率稳中有升，归母净利润稳健增长。2013-2017 年，公司净利率由 13.7%提升至

18.2%，对应归母净利润保持平稳增长，由 1.1 亿元增长至 2017 年的 2 亿元，对应 CAGR 

14.5%，2018H1 实现归母净利润 7057 万元，同比增长 11.6%。 

图 3：公司 2013-2017 年净利率（%）  图 4：公司 2013 年以来归母净利润及增速（百万） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 公司分析：游客量增长平缓，期待旺季业绩表现 

游客接待量呈现稳定增长趋势。2002 年至今峨眉山景区游客数量接待量呈现稳定增长

趋势， 2017 年 12 月底，中国首条穿越秦岭山脉的高速铁路—西成高铁正式开通运营，2018

上半年共接待游客 160 万人（YoY+7.1%），预计乘客乘索率超 90%。 

图 5：公司游客数 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

旅游存在淡旺季区间，下半年游客及盈利能力环比提升显著。与行业特征相似，公司游

客接待量存在淡旺季区间，下半年为公司游客接待旺季，根据已披露数据 2012-2016 年下半

年游客数量占比均超过 55%，从盈利水平看，下半年净利率基本维持 20%以上，而上半年

净利润水平基本在 10%左右。 

客流增长或一定程度冲抵门票下降压力，下半年旅游旺季有望形成业绩支撑。根据国家

发改委发布的《关于完善国有景区门票价格形成机制降低重点国有景区门票价格的指导意
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见》要求，峨眉山景区从 9 月 20 日起，旺季门票价格将由 185 元/人降为 160 元/人

（YoY-13.5%），淡季门票维持 110 元/人不变。按照以往数据峨眉山景区下半年接待游客量

占比，预计下半年旅游旺季来临，门票降价+下半年旺季来临有望推动游客量实现可观增长，

或在一定程度冲抵门票下降压力，支撑公司业绩平稳增长。 

图 6：公司 2011-2016 年下半年游客数占比  图 7：公司 H1、H2 净利率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

毛利率水平基本稳定，经营管理提升费改善。2011-2018H1 公司整体毛利率水平基本稳

定在 40%左右， 2018H1 酒店业务经营改善推动毛利率同比大幅提升 8.9pp 至 20.1%，而

由于运营成本的提升，门票及索道业务毛利率分别降至 28.1%（YoY-8.8pp）、72.7%

（YoY-5.7pp），拖累公司整体毛利率下降 2pp 至 39.9%。同期，公司通过营销转型、加大网

络宣传力度等实现销售费用管控，销售费用率同比降低 3pp，同时经营管控效率提升推动公

司管理费用率同比下降 2.3pp，借款减少带动财务费用降低 0.4pp，整体三费率下降至 21.2%

（YoY-5.3pp）。三费率改善推动公司盈利能力有所增强，净利率同比提升 1.3pp 到 13.3%，

费用端改善显著。 

图 8：公司三费率及期间费用率（%）  图 9：公司 H1、H2 净利率情况（%） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

国改落地或打开成长空间。2018 年 5 月公司发布公告，通过峨乐旅集团公司制改造方

案，公司实际控制人由峨眉山管委会变更为乐山市国资委。国改靴子落地，有望改善公司原

有管理体制，资源整合及利用将更加高效，有望进一步激发企业发展动力。 
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3 盈利预测与假设 

关键假设： 

假设 1：2018-2020 年景区游客数同比分别增长 10%、9%、8%； 

假设 2：2018-2020 年游客城索率分别为 93%、94%、95%； 

假设 3：按照政策规定，景区门票旺季票价同比下调 15%，淡季票价不变，不考虑 2019、

2020 是否再有门票降价政策出现。 

假设 4：假设索道价格不受门票降价影响，由于整体出游量增加，非节假日出游或小幅

拉低全年均价。 

基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

游山票 

收入 457.88 478.48 516.28 551.91 

增速 4.3% 4.5% 7.9% 6.9% 

毛利率 33.6% 32.0% 32.5% 32.5% 

客运索道 

收入 290.48 320.36 346.24 370.71 

增速 -0.4% 10.3% 8.1% 7.1% 

毛利率 74.0% 72.0% 73.5% 73.5% 

旅行社 

收入 6.42  4.49  3.37  3.03  

增速 -40.0% -30.0% -25.0% -10.0% 

毛利率 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

酒店 

收入 199.9 229.9 262.1 296.1 

增速 12.0% 15.0% 14.0% 13.0% 

毛利率 21.8% 24.0% 25.0% 26.0% 

其他主营业务 

收入 121.09 127.14 132.23 136.20 

增速 4.4% 5.0% 4.0% 3.0% 

毛利率 37.8% 30.0% 30.0% 30.0% 

其他业务 

收入 3.21  3.31  3.37  3.41  

增速 -44.0% 3.0% 2.0% 1.0% 

毛利率 44.1% 45.0% 44.0% 43.0% 

合计 

收入 1079.0  1163.7  1263.6  1361.4  

增速 3.6% 7.8% 8.6% 7.7% 

毛利率 42.6% 41.1% 41.9% 42.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.46 元、0.51 元、0.56 元，未来三年净利润复合增长

率 14.4%，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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表 3：可比公司估值情况 

证券代码 证券简称 
EPS（元） PE（倍） 

2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

000430.SZ 张家界 0.11 0.13 0.16 59 50 41 

603099.SH 长白山 0.29 0.35 0.45 35 29 22 

000978.SZ 桂林旅游 0.22 0.29 0.33 27 21 18 

600054.SH 黄山旅游 0.58 0.65 0.72 19 17 15 

603136.SH 天目湖 1.25 1.44 1.67 23 20 17 

603199.SH 九华旅游 0.81 0.91 1.02 28 25 22 

平均值    32 27 23 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1078.99  1163.67  1263.57  1361.40  净利润 196.43  240.02  269.86  294.30  

营业成本 619.15  685.10  734.62  790.23  折旧与摊销 140.42  177.56  184.63  192.98  

营业税金及附加 7.47  25.37  24.15  23.87  财务费用 3.77  1.74  1.90  1.97  

销售费用 43.39  37.24  37.91  40.84  资产减值损失 5.03  0.00  0.00  0.00  

管理费用 151.43  139.64  138.99  149.75  经营营运资本变动 10.17  9.72  5.54  4.67  

财务费用 3.77  1.74  1.90  1.97  其他 -11.23  -15.30  1.41  -1.12  

资产减值损失 5.03  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 344.58  413.75  463.34  492.79  

投资收益 -8.32  15.36  0.27  0.27  资本支出 -121.37  -120.00  -150.00  -180.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -95.44  15.36  0.27  0.27  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -216.81  -104.64  -149.73  -179.73  

营业利润 241.06  289.95  326.27  355.00  短期借款 -105.00  -15.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -5.61  -4.28  -5.03  -4.75  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 235.45  285.67  321.24  350.25  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 39.03  45.65  51.38  55.95  支付股利 -42.15  -39.32  -48.05  -54.02  

净利润 196.43  240.02  269.86  294.30  其他 -13.31  -1.74  -1.90  -1.97  

少数股东损益 -0.18  -0.22  -0.25  -0.27  筹资活动现金流净额 -160.47  -56.06  -49.94  -55.99  

归属母公司股东净利润 196.61  240.24  270.11  294.57  现金流量净额 -32.70  253.05  263.66  257.07  

          

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 742.96  996.01  1259.67  1516.74  成长能力     

应收和预付款项 110.77  128.79  136.40  147.04  销售收入增长率 3.59% 7.85% 8.58% 7.74% 

存货 54.89  60.70  63.43  69.24  营业利润增长率 8.15% 20.28% 12.53% 8.81% 

其他流动资产 14.91  16.08  17.46  18.81  净利润增长率 5.08% 22.19% 12.43% 9.06% 

长期股权投资 64.16  64.16  64.16  64.16  EBITDA 增长率 0.47% 21.80% 9.28% 7.24% 

投资性房地产 1.59  1.59  1.59  1.59  获利能力         

固定资产和在建工程 1516.33  1482.43  1471.46  1482.14  毛利率 42.62% 41.13% 41.86% 41.95% 

无形资产和开发支出 170.54  148.73  126.92  105.11  三费率 18.40% 15.35% 14.15% 14.14% 

其他非流动资产 23.27  21.42  19.57  17.72  净利率 18.20% 20.63% 21.36% 21.62% 

资产总计 2699.43  2919.92  3160.66  3422.55  ROE 8.85% 9.92% 10.22% 10.21% 

短期借款 15.00  0.00  0.00  0.00  ROA 7.28% 8.22% 8.54% 8.60% 

应付和预收款项 131.81  154.02  163.50  174.50  ROIC 12.15% 14.43% 16.66% 18.32% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 35.70% 40.32% 40.58% 40.40% 

其他负债 333.67  346.25  355.70  366.32  营运能力         

负债合计 480.48  500.27  519.20  540.82  总资产周转率 0.40  0.41  0.42  0.41  

股本 526.91  526.91  526.91  526.91  固定资产周转率 0.81  0.85  0.95  1.04  

资本公积 427.14  427.14  427.14  427.14  应收账款周转率 50.28  51.89  51.86  51.73  

留存收益 1251.31  1452.22  1674.28  1914.83  存货周转率 11.68  11.79  11.62  11.64  

归属母公司股东权益 2205.36  2406.28  2628.34  2868.89  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  106.73% — — — 

少数股东权益 13.58  13.36  13.12  12.85  资本结构         

股东权益合计 2218.95  2419.64  2641.46  2881.73  资产负债率 17.80% 17.13% 16.43% 15.80% 

负债和股东权益合计 2699.43  2919.92  3160.66  3422.55  带息债务/总负债 44.36% 39.61% 38.16% 36.64% 

     流动比率 3.49  4.22  4.86  5.39  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 3.28  4.01  4.65  5.17  

EBITDA 385.25  469.25  512.80  549.94  股利支付率 21.44% 16.37% 17.79% 18.34% 

PE 19.22  15.73  13.99  12.83  每股指标         

PB 1.71  1.57  1.44  1.32  每股收益 0.37  0.46  0.51  0.56  

PS 3.50  3.25  2.99  2.78  每股净资产 4.19  4.57  4.99  5.44  

EV/EBITDA 8.41  6.33  5.28  4.45  每股经营现金 0.65  0.79  0.88  0.94  

股息率 1.12% 1.04% 1.27% 1.43% 每股股利 0.08  0.07  0.09  0.10  

数据来源：Wind，西南证券 
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