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事件：公司公布了2018年三季报,前三季度实现营业收入8.47亿元，同比下

降1.35%；实现归母净利润1.69亿元，同比增长11.44%；实现扣非净利润1.69

亿元，同比增长9.03%，业绩符合预期。 

点评： 

 综合毛利率下降，期间费用明显减少。公司前三季度营收微降，综合毛

利率同比下降1.17个百分点至42.78%，而利润端表现明显好于营收端，

这主要是由于期间费用率同比下降4.03个百分点至17.13%。其中，由于

营销转型、加强网络宣传、费用减少等，公司销售费用率同比下降2.14

个百分点至3.36%；财务费用率由于公司贷款减少下降0.36个百分点至

0.17%。从单三季度来看，公司Q3营业收入延续Q2的弱势，同比下滑

3.71%，但在期间费用率下降的情况下，Q3归母净利快速增长11.36%。 

 旺季门票价格下降，短期对公司业绩将产生负面影响。公司于2018年9

月3日接到峨眉山风景名胜区管理委员会《关于转发〈四川省发展和改

革委员会关于降低九寨沟等景区门票价格的通知〉的通知》，峨眉山风

景区旺季门票价格从185元/人降为160元/人，降价幅度为13.51%；淡季

门票价格维持110元/人，自2018年9月20日起执行。2017年，公司实现

门票收入4.58亿元，在营业总收入中占比42.45%，占比相对较大，此次

下调门票价格短期内将对公司业绩产生负面影响。长期来看，门票价格

下调有利于倒逼公司丰富景区内容，深入挖掘峨眉山丰富的自然文化资

源，加快打造一批有特色、有吸引力和较强盈利能力的新兴项目，不断

丰富、拓展峨眉山旅游产品，推动景区旅游由观光型向休闲度假型转型

升级，实现公司高质量、高效益、可持续发展。 

 西成高铁通车，景区淡季客流有望加速增长。西成高铁的开通将使得西

安至峨眉山的车程从原来的约11小时缩短至约4小时，有助于峨眉山打

开西北地区的客源市场，来自西安乃至西北地区的游客将进一步推动峨

眉山景区周末游和短途游的发展，有利于缓解峨眉山长假游客过多导致

的接待瓶颈问题，平滑长假和周末的客流，利于全年客流增长。 

 投资建议：景区门票价格下降，下调公司盈利预测，预计2018-2019年

公司基本每股收益是0.41元和0.43元，对应PE分别为14倍和13倍，公司

门票收入占比较高，门票降价短期带来业绩增长压力，盈利点拓展尚需

时间，下调公司评级至中性。 

 风险提示：交通改善带来客流增长不及预期，天灾人祸等不可抗力事件

的发生，门票降价对业绩负面影响超预期。 
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收盘价(元) 5.57 

总市值（亿元） 29.35 

总股本(亿股) 5.27 

流通股本(亿股) 5.27 

ROE（TTM） 9.22% 

12月最高价(元) 11.19 

12月最低价(元) 5.29 
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       表格 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 1,079  1,047  1088  1,131  

营业总成本 830  793  824  850  

营业成本 619  612  642  667  

营业税金及附加 7  7  6  6  

销售费用 43  27  25  23  

管理费用 151  140  144  146  

财务费用 4  4  5  5  

其他经营收益 (8) 0  0  0  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 (8) 0  0  0  

营业利润 240  253  263  281  

加 营业外收入 1  3  3  3  

减 营业外支出 6  2  2  2  

利润总额 235  254  264  282  

减 所得税 39  42  42  45  

净利润 196  212  222  237  

减 少数股东损益 (0) (5) (5) (5) 

归母公司所有者的净利润 196  217  227  242  

基本每股收益(元) 0.37  0.41  0.43  0.46  

PE（倍） 15  14  13  12  

       数据来源：Wind，东莞证券研究所
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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 
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