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[Table_Main] 
19Q1 收入端波动，持续控费提效  

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,072 1,084 1,106 1,135 

同比（%） -0.6% 1.1% 2.0% 2.6% 

净利润（百万元） 209 221 234 248 

同比（%） 6.4% 5.5% 6.0% 6.1% 

每股收益（元/股） 0.40 0.42 0.44 0.47 

P/E（倍） 17.20 16.30 15.37 14.49      
 

事件：公司发布 2019 年一季报，19 年 Q1 实现营收 2.55 亿元 （-3.38%），归

母净利 0.19 亿元（+5.42%），扣非净利 0.18 亿元（-1.27%）。 

投资要点 

 归母净利有所上升，非经常性损益影响较大。19 年 Q1 实现营收 2.55 亿元 

（-3.38%），估计与景区降价等因素有关，归母净利 0.19 亿元（+5.42%），

非经常性损益贡献 130.22 万元，非经常性损益主要包括非流动资产处置损

益 78.22 万元和政府补助 26.50 万元（+229.19%），扣非净利 0.18 亿元

（-1.27%）。 

 毛利率有所下降，管理有所提效。19Q1 毛利率 31.81%（-2.27pct），略有下

降。管理提效助力净利率提升 0.63pct；销售费用率 5.23%（-1.40pct），营

销转型，加大网络营销渠道的运用，提效降费；财务费用率 0.38%（-0.42pct）。

利息收入增加；管理费用率 16.73%（+0.34pct）。19 年 1 月 30 日公司同意

签订《环境卫生费用结算协议》，并根据协议承担峨眉山风景区环境卫生费

用，按每年景区门票总收入 5%计提，自 19 年 1 月 1 日起执行，19Q1 已计

提环境卫生费用 532 万元。 

 索道升级完毕，运力提升，现金流健康。2018 年 4 月万年索道完成换装改

造，每小时单程运量由 1660 人提高到 2400 人；19Q1 经营活动产生现金流

量净额为 5787.73 万元（+57.73%），主要由于万年索道改造投入运营后收

入增加及费用支付减少所致。 

 实际控制人变更，加快国企改革步伐。18 年 5 月，四川省峨眉山乐山大

佛旅游集团总公司完成改制，改制完成后公司实际控制人由峨眉山管委

会变更为乐山市国资委。公司国企改革不断深化，有助于优化资源配置，

整合区域旅游资源，进一步拓宽业绩提升空间。 

 盈利预测：预计 19-21 年归母净利 2.21、2.34、2.48 亿元，增速 5.5%、

6.0%、6.1%，EPS 为 0.42、0.44、0.47 元，PE 为 16、15、14 倍。 

 风险提示：恶劣天气、地质灾害、门票降价等风险。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                6.83 

一年最低/最高价 5.29/9.88 

市净率（倍）                 1.51 

流通 A 股市值（百

万元） 

3598.81 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.52 

资产负债率(%) 16.50 

总股本(百万股) 526.91 

流通A股(百万股) 526.91  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

表 1：核心数据拆分表 

单位：百万元 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

营业总收入 253.28 270.37 335.01 220.32 264.22 260.29 322.59 225.25 255.30 

yoy 4.9% 12.2% -1.5% 0.5% 4.3% -3.7% -3.7% 2.2% -3.4% 

归母净利润 16.52 46.26 88.72 45.11 18.39 51.65 98.80 40.40 19.39 

yoy 3.0% 6.7% 4.0% -3.0% 11.3% 11.6% 11.4% -10.4% 5.4% 

扣非净利润 16.39 46.76 91.80 44.07 18.32 52.25 98.36 40.47 18.08 

yoy 1.8% 10.2%  3.9%  491.8%  11.8% 11.8% 7.2% -8.2% -1.3% 

毛利率 31.9% 51.2% 47.2% 37.4% 34.1% 45.8% 47.5% 41.8% 31.8% 

期间费用率 23.0% 29.8% 12.8% 7.7% 23.8% 18.5% 10.5% 16.5% 22.3% 

其中：销售费用率 7.3% 7.1% 2.8% -1.8% 6.6% 2.5% 1.4% 2.1% 5.2% 

管理费用率 15.3% 21.7% 9.4% 10.2% 16.4% 16.1% 9.0% 15.5% 16.7% 

财务费用率 0.4% 1.0% 0.5% -0.8% 0.8% -0.1% 0.1% -1.0% 0.4% 

归母净利率 6.5% 17.1% 26.5% 20.5% 7.0% 19.8% 30.6% 17.9% 7.6% 

ROE 0.80 2.24 4.19 2.07 0.84 2.35 4.35 1.73 0.82 

pct -0.03 -0.02 -0.16 -0.23 0.04 0.12 0.16 -0.34 -0.02 

资产负债率 20.22 18.56 18.01 17.80 18.35 17.09 16.78 17.39 16.50 

pct -0.06 -3.71 -8.68 -3.86 -1.87 -1.47 -1.24 -0.41 -1.85 

存货 61.15 68.98 68.81 54.89 52.68 51.18 46.05 38.61 46.04 

较上年同比增减 -102.87 -116.19 -119.14 4.26 -8.47 -17.80 -22.76 -16.29 -6.64 

存货周转天数 29.17 35.38 33.51 30.68 27.79 30.28 28.12 27.33 21.88 

较上年同比增减 -58.49 -68.68 -65.26 -28.11 -1.38 -5.10 -5.39 -3.35 -5.91 

应收账款 25.92 25.40 35.75 21.44 23.82 23.58 38.46 31.11 21.77 

较上年同比增减 -2.03 1.66 1.46 -0.04 -2.10 -1.82 2.71 9.67 -2.05 

应收账款周转天数 8.42 8.06 9.00 7.16 7.71 7.72 9.55 8.82 9.32 

较上年同比增减 -0.65 -0.24 -0.04 -0.14 -0.71 -0.33 0.55 1.66 1.61 

应付账款及应付票据 42.38 56.38 36.50 23.97 27.09 26.76 29.20 24.17 31.10 

较上年同比增减 10.77 22.49 2.27 1.73 -15.28 -29.61 -7.30 0.20 4.00 

预收账款 20.40 30.61 49.10 21.06 24.64 23.81 33.82 19.56 18.00 

较上年同比增减 -10.38 12.37 18.23 -6.09 4.24 -6.80 -15.29 -1.50 -6.64 

经营性现金流净额 9.44 133.82 265.40 344.58 36.69 145.75 285.23 397.59 57.88 

较上年同比增减 1.64 1.54 0.38 0.40 2.89 0.09 0.07 0.15 0.58 

筹资性现金流净额 (6.11) (146.55) (158.27) (160.47) (15.12) (64.12) (64.12) (74.72) (3.69) 

较上年同比增减 -1.32 -3.97 -1.72 -1.75 1.48 -0.56 -0.59 -0.53 -0.76 

资本开支 102.80 23.91 37.95 64.10 39.85 14.01 14.58 21.89 30.48 

较上年同比增减 0.33 -0.22 -0.59 1.01 -0.61 -0.41 -0.62 -0.66 -0.24 
 

数据来源：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） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1149 1522 1640 2027   营业收入 1072 1084 1106 1135 

  现金 988 1273 1493 1767   减:营业成本 616 622 632 647 

  应收账款 31 18 33 19      营业税金及附加 10 10 10 10 

  存货 39 59 39 62      财务费用 33 34 32 30 

  其他流动资产 91 172 75 178        管理费用 149 149 147 146 

非流动资产 1726 1597 1490 1383      财务费用 0 0 0 0 

  长期股权投资 39 18 -5 -28      资产减值损失 5 2 2 1 

  固定资产 1382 1317 1252 1188   加:投资净收益 -9 -2 -2 -2 

  在建工程 83 59 43 32      其他收益 1 1 1 1 

  无形资产 164 173 169 163   营业利润 249 267 282 299 

  其他非流动资产 57 30 31 29   加:营业外净收支  -2 -4 -3 -4 

资产总计 2875 3119 3130 3409   利润总额 248 262 278 295 

流动负债 286 413 293 427   减:所得税费用 39 42 45 47 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 -0 -0 -0 -0 

应付账款 24 24 25 25   归属母公司净利润 209 221 234 248 

其他流动负债 261 390 268 402   EBIT 255 263 277 292 

非流动负债 214 163 113 63   EBITDA 413 402 398 415 

长期借款 199 147 97 47                                                                              

其他非流动负债 16 16 16 16   

重要财务与估值指

标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 500 576 406 490   每股收益(元) 0.40 0.42 0.44 0.47 

少数股东权益 13 13 12 12   每股净资产(元) 4.48 4.80 5.15 5.52 

归属母公司股东权益 2362 2530 2711 2907   

发行在外股份(百万

股) 527 527 527 527 

负债和股东权益 2875 3119 3130 3409   ROIC(%) 8.3% 8.1% 8.1% 8.1% 

                                                                           ROE(%) 8.8% 8.7% 8.6% 8.5% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 42.6% 42.7% 42.8% 43.0% 

经营活动现金流 398 360 337 394   销售净利率(%) 19.5% 20.4% 21.2% 21.9% 

投资活动现金流 -78 -11 -14 -17 

 

资产负债率(%) 17.4% 18.5% 13.0% 14.4% 

筹资活动现金流 -75 -64 -103 -102   收入增长率(%) -0.6% 1.1% 2.0% 2.6% 

现金净增加额 245 284 220 275   净利润增长率(%) 6.4% 5.5% 6.0% 6.1% 

折旧和摊销 158 139 120 123  P/E 17.20 16.30 15.37 14.49 

资本开支 90 -102 -86 -84  P/B 1.52 1.42 1.33 1.24 

营运资本变动 18 -1 -18 22  EV/EBITDA 6.88 6.32 5.71 4.69 
           

数据来源：贝格，东吴证券研究所
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