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客流量折半影响 20 年业绩，21 年预
计有力回暖 

——黄山旅游 2020 年年报点评 
 

 

事件：公司发布 2020 年年报，20 年全年公司实现营收 7.4 亿元/-53.89%，实
现归母净利润-4637.27 万元 /-113.63%，实现扣非归母净利润 -1.02 亿元 /-

132.55%。营收下降及利润亏损主要系受疫情影响全年进山人数同比下降
56.8%所致。 

核心观点 

 疫情导致客流下滑是核心影响因素。20 年景区接待进山游客 151.2 万人/-

56.8%，索道及缆车累计运送游客 313.2 万人/-57.6%，分业务看：（1）酒
店业务实现营收 3.37 亿元/-49.14%，毛利率 3.65%/-27.19pct；（2）索道
业务实现营收 2.42 亿元/-56.32%，毛利率 72.54%/-14.7pct；（3）园林开
发业务实现营收 0.81 亿元/-61.93%，毛利率 48.79%/-34.84pct；（4）旅游
服务业务实现营收 1.70 亿元/-62.76%，毛利率 5.42%/+0.38pct（分业务收
入为未抵消口径）。随疫情改善公司基本面逐渐恢复，三季度实现单季度盈
利，在同类型景区率先实现市场复苏。 

 短期看疫情影响逐步弱化，景区人次快速修复。疫情管制逐步放宽，假期出
游热度持续高涨。2021年清明假期黄山市共接待游客 146.7万人次，较 2019

年恢复 70%以上，黄山景区背靠长三角，紧邻全国旅游消费规模最大、消费
能力最强的华东地区，后续有望迎来人次和营收的双重修复。 

 长期看龙头地位稳固，管理优秀，逻辑清晰。1）公司旅游资源禀赋优异，
自然风光+历史文化遗产丰富，在山岳景区中市值最高，龙头地位稳固。2）
以章总为代表的新任管理层上任以来，从资源禀赋、长期发展战略、管理层
绩效考核及激励等各方面管理及改革成效明显，期待后续在优秀管理发力下
公司的更大变化。3）公司紧紧围绕“山水村窟”战略，不断加大黄山市核心
景区资源的整合力度，目前已基本完成战略布局，中长期有望打破山岳型景
区成长瓶颈，以黄山景区 350 万客流为核心抓手，盘活黄山市 5000 万客流
更大市场，协同效应有望为各个项目带来更大收益。 

财务预测与投资建议 

 因公司积极进行太平湖、花山谜窟等项目建设以及相关项目的维护和升级，

我们略调增成本和费用，调整公司 21-23 年每股收益分别为 0.43/0.55/0.57

元（调整前 21-22 年 0.54/0.62 元），由于 21 年仍有疫情扰动，使用可比公

司估值法给予 22 年 18 倍市盈率，对应目标价 9.83 元，维持买入评级。 

风险提示 

 重大传染病及自然灾害，门票降价，外延项目推进不及预期 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021 年 05月 11 日） 9.61 元 

目标价格 9.83 元 

52 周最高价/最低价 11.96/7.91 元 

总股本/流通 A 股（万股） 72,938/72,938 

A 股市值（百万元） 7,009 

国家/地区 中国 

行业 餐饮旅游 

报告发布日期 2021 年 05 月 12 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -12.24 -7.07 1.14 19.13 

相对表现 -10.82 -5.53 8.3 3.59 

沪深 300 -1.42 -1.54 -7.16 15.54 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,607 741 1,619 1,758 1,848 

  同比增长(%) -0.9% -53.9% 118.5% 8.6% 5.1% 

营业利润(百万元) 512 (24) 480 600 629 

  同比增长(%) -37.9% -104.8% 2070.5% 25.0% 4.8% 

归属母公司净利润(百万元) 340 (46) 319 399 418 

  同比增长(%) -41.6% -113.6% 788.7% 24.8% 4.8% 

每股收益（元） 0.47 (0.06) 0.44 0.55 0.57 

毛利率(%) 56.0% 33.8% 57.7% 58.1% 57.9% 

净利率(%) 21.2% -6.3% 19.7% 22.7% 22.6% 

净资产收益率(%) 8.1% -1.1% 7.3% 8.5% 8.2% 

市盈率 20.8 (152.3) 22.1 17.7 16.9 

市净率 1.6 1.7 1.6 1.4 1.3 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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投资建议 

因公司积极进行太平湖、花山谜窟等项目建设以及相关项目的维护和升级，我们略调增成本和费用，

调整公司 21-23 年每股收益分别为 0.43/0.55/0.57 元（调整前 21-22 年 0.54/0.62 元），由于 21

年仍有疫情扰动，使用可比公司估值法给予 22 年 18 倍市盈率，对应目标价 9.83 元，维持买入评

级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2021/5/11 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

九华旅游 603199 21.56  19.60  0.49  0.90  0.90  0.90  39.76  

桂林旅游 000978 7.20  6.46  -0.74  0.14  0.28  0.36  -8.73  

丽江股份 002033 6.95  6.22  0.13  0.30  0.40  0.45  48.48  

峨眉山 A 000888 6.53  6.03  -0.07  0.31  0.41  0.47  -82.49  

天目湖 603136 27.81  23.38  0.45  1.15  1.41  1.61  52.34  

  
调整后

平均 
        26.50  20.92  17.97  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

重大传染病及自然灾害，门票降价，外延项目推进不及预期 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,801 1,973 2,584 3,073 3,500  营业收入 1,607 741 1,619 1,758 1,848 

应收票据及应收账款 41 15 37 40 42  营业成本 707 490 684 736 777 

预付账款 25 20 29 36 40  营业税金及附加 26 11 32 35 37 

存货 29 29 41 39 45  营业费用 105 48 106 115 121 

其他 314 45 191 124 163  管理费用及研发费用 304 297 372 334 351 

流动资产合计 2,210 2,082 2,882 3,313 3,790  财务费用 (8) (14) (22) (28) (33) 

长期股权投资 41 56 56 56 56  资产减值损失 2 9 2 1 1 

固定资产 1,507 1,536 1,705 1,798 1,859  公允价值变动收益 (2) 34 0 0 0 

在建工程 209 276 178 129 104  投资净收益 37 33 30 30 30 

无形资产 177 172 164 156 148  其他 7 10 5 5 5 

其他 823 772 95 60 24  营业利润 512 (24) 480 600 629 

非流动资产合计 2,757 2,812 2,198 2,199 2,192  营业外收入 2 11 10 10 10 

资产总计 4,968 4,894 5,080 5,512 5,982  营业外支出 3 13 5 5 5 

短期借款 1 5 0 0 0  利润总额 511 (26) 485 605 634 

应付票据及应付账款 93 112 110 128 145  所得税 147 24 140 174 183 

其他 249 242 258 242 243  净利润 364 (50) 345 431 451 

流动负债合计 343 359 368 369 389  少数股东损益 23 (4) 26 32 34 

长期借款 3 3 3 3 3  归属于母公司净利润 340 (46) 319 399 418 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.47 (0.06) 0.44 0.55 0.57 

其他 99 66 3 3 3        

非流动负债合计 102 69 5 5 5  主要财务比率      

负债合计 445 428 373 375 394   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 164 203 229 261 295  成长能力      

股本 729 729 729 729 729  营业收入 -0.9% -53.9% 118.5% 8.6% 5.1% 

资本公积 367 367 367 367 367  营业利润 -37.9% -104.8% 2070.5% 25.0% 4.8% 

留存收益 3,067 3,142 3,381 3,780 4,198  归属于母公司净利润 -41.6% -113.6% 788.7% 24.8% 4.8% 

其他 196 25 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,523 4,466 4,707 5,137 5,589  毛利率 56.0% 33.8% 57.7% 58.1% 57.9% 

负债和股东权益总计 4,968 4,894 5,080 5,512 5,982  净利率 21.2% -6.3% 19.7% 22.7% 22.6% 

       ROE 8.1% -1.1% 7.3% 8.5% 8.2% 

现金流量表       ROIC 8.2% -1.6% 7.1% 8.3% 7.9% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 364 (50) 345 431 451  资产负债率 8.9% 8.7% 7.3% 6.8% 6.6% 

折旧摊销 90 131 116 128 137  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (8) (14) (22) (28) (33)  流动比率 6.44 5.80 7.83 8.97 9.75 

投资损失 (37) (33) (30) (30) (30)  速动比率 6.35 5.71 7.72 8.86 9.63 

营运资金变动 (29) 304 (175) 59 (32)  营运能力      

其它 45 (340) 557 1 1  应收账款周转率 32.5 26.3 61.8 45.3 44.6 

经营活动现金流 426 (1) 792 561 494  存货周转率 24.5 16.0 18.7 17.6 17.7 

资本支出 (93) (193) (148) (130) (130)  总资产周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 

长期投资 450 (14) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (645) 445 30 30 30  每股收益 0.47 (0.06) 0.44 0.55 0.57 

投资活动现金流 (287) 238 (118) (100) (100)  每股经营现金流 0.58 (0.00) 1.09 0.77 0.68 

债权融资 7 10 0 0 0  每股净资产 5.98 5.84 6.14 6.69 7.26 

股权融资 (27) 0 0 0 0  估值比率      

其他 (102) (75) (62) 28 33  市盈率 20.8 -152.3 22.1 17.7 16.9 

筹资活动现金流 (123) (66) (62) 28 33  市净率 1.6 1.7 1.6 1.4 1.3 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 8.6 54.9 8.9 7.3 7.0 

现金净增加额 16 171 612 489 427  EV/EBIT 10.1 -134.4 11.1 8.9 8.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接
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本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈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、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专
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