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事项： 

[Table_Summary] 近期，公司与蚂蚁集团签署合作协议，成立合资公司途马科技。同时，黄山旅游旗下的花山谜窟和花山花海园区 7 月开

业。我们就公司近期情况进行了跟踪。 

国信社服观点：1）疫情之下，公司积极山上山下齐升级，花山谜窟开启沉浸式夜游新体验，推动观光游向休闲游升级延

伸。2）数智化布局强化，携手蚂蚁集团打造一站式智慧文旅服务平台。3）景区客流今年以来渐进恢复，暑期旺季来临

有望助力客流加速复苏。4）风险提示：疫情反复等系统性风险，门票降价风险、景区开发限制，新项目节奏可能低于

预期等。5）投资建议：考虑今年以来恢复节奏，暂预计公司 2021-2023 年 EPS0.24/0.47/0.52 元，对应 PE40/20/18 倍。

公司在国企自然景区龙头中治理较为优良，目前暑期逐步来临，且公司正积极山上山下齐升级，升级花山世界项目开启

沉浸式夜游新体验，携手蚂蚁集团打造一站式智慧文旅服务平台，数字化布局加速，中长线区域资源整合成长仍有支撑，

暂维持“增持”评级。 

评论： 

 疫情之下，景区承压，黄山景区积极山上山下齐升级，花山世界开启沉浸式夜游新体验 

疫情带来自然景区全新挑战，山上山下齐升级。近几年，公司持续推进“一山一水一窟一村”战略，持续丰富提升。山

上核心围绕基于核心景区特有资源优势，持续供给端优化提升，包括逐步推进对山上 6-7 家酒店的改造工程，挖掘高端

度假、高端会务、摄影主题、亲子主题等各个细分市场，努力提升景区山上业务收入和盈利贡献。山下核心侧重休闲游

升级，考虑太平湖等环评推进仍需一定时间，故公司近两年重点升级花山谜窟项目，打造花山世界，将其核心主业从此

前景区观光游积极向休闲游延伸。 

具体来看，花山世界主题乐园由花山谜窟、花山花海两大园区组成，数字科技赋能。项目于 2019 年 6 月正式启动施工，

在原有的自然观光属性基础上再升级，通过景观提升、环境整治等手段，充分应用互动投影、5G、AR/VR、全息、多媒

体等高新技术，新增游戏体验性项目，将园区打造成集自然观光与科技体验于一体的沉浸式主题乐园。花山谜窟、花山

花海两大园区在产品业态上相互补充，为游客带来“自然生态下的户外休闲”和“科技展演下的夜游体验”。该项目落

地标志“山水村窟”战略布局中“窟”项目有效推进。目前项目开业仅一期，总投资预计 4 亿+，拟打造成外地游客夜间

游玩新地标。未来还有二期和三期规划，分别对应的是散客的无动力山地运动项目和民宿体验项目等，预计三期总

投资 7-8 个亿。 

总体来看，花山世界项目是黄山旅游“走下山走出去”“二次创业”战略中“山水村窟”的重要一环，有望助力公司

观光游向休闲游项目延伸，并通过数字、科技赋能，带来户外休闲和夜游等新体验，逐步从依靠“门票经济”到向“产

业经济”过渡，从传统的自然观光型景区到沉浸式体验型景区的转变，有望带来成长多元化看点。 
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图 1：花山世界夜景图一  图 2：花山世界图二 

 

 

 

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 

 疫情之下，数智化布局强化，携手蚂蚁集团打造一站式智慧文旅服务平台 

疫情下，携手蚂蚁集团打造一站式智慧文旅服务平台，加速数字化转型。疫情下，景区数字化布局与区域一站式布局

加快推进。黄山旅游携手蚂蚁集团的数字文旅合作开展将有力推进疫后常态下景区经营，契合‘目的地新旅游新生

活’发展目标。7 月 10 日，黄山旅游和蚂蚁集团双方合资成立的安徽途马科技有限公司正式揭牌成立。合资公司注

册资本共 1.2 亿，其中，黄山旅游全资子公司黄山智慧旅游共认缴 5610 万元，持有注册资本的 46.75%；蚂蚁集团

全资子公司上海云鑫认缴 4590 万元，持有注册资本的 38.25%；另外以 15%的注册资本作为员工持股平台。合作后，

将围绕一大核心，即赋能黄山旅游官方平台，聚焦数智文旅建设。 

此前，黄山旅游打造了国内领先的目的地智慧旅游平台——黄山旅游官方平台。平台于 2019 年 8 月上线，截至 2021

年 6 月，目前注册会员超 140 万，成交总额达 15 亿元，是黄山市对游客提供一站式在线产品和服务的官方总入口。

该平台将是双方未来的合作中心。在此基础上，途马科技的成立意在打造主客共享的目的地新旅游新生活一站式服

务平台，为游客提供全过程、全场景的智慧化服务，提升游客的体验感与舒适度。 途马科技依托于黄山旅游官方平

台，提供当地的旅游资源接入，而蚂蚁集团利用关联公司的支付工具、地图定位、大数据支持、流量导入等进行优

势互补，意实现到“一码游黄山”的远景规划。 

7 月黄山旅游官方支付宝小程序正式上线，无论是本地居民，还是外地游客，通过支付宝搜索“黄山”，进入小程

序就能体验到覆盖吃喝玩乐住用行的上百种服务，可线上购票、预约入园、预定食宿，定制个性旅游路线；旅途中

用户还可预定导游和租车、查询停车、租赁山顶帐篷等，热门商家的优惠券也能一键领取，为游客提供了全场景、

全数字化的服务。据支付宝数据披露，“黄山旅游”小程序上线三天，搜索量上涨 12 倍，收藏量涨 7 倍。 

总体来看，安徽途马科技未来侧重“景区数字化解决方案”和“提供数字化体验产品”两大方向为该平台升级迭代

赋能。同时，景区数字化平台化的全面转型，对景区管理者可以提供海量数据来源，便于后续决策，同时为公司后

续山上山下联动和山下休闲游延伸提供有利支撑，对游客而言，一站式数字化服务也有助于提升游玩体验，提升景

区综合吸引力。 

 黄山景区客流今年以来渐进恢复，暑期旺季来临有望助力客流加速复苏 

今年以来疫情阶段扰动，国内游整体渐进复苏中。据中国旅游研究院数据显示，2021 年清明、五一、端午假期国内

旅游人次分别达到 1.02 亿、2.30 亿、0.9 亿，分别恢复至疫情前水平（2019 年）的 94.5%、103.2%、94.1%；旅

游收入分别达到 271.7 亿/恢复 56.7%、1132.2 亿/恢复 77.0%、294.3 亿/恢复 74.8%，由于周边游等相对占主导，

长线游不足等，因此旅游收入恢复弱于客流恢复。 
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图 3：2021 年小长假国内游整体客流恢复概况  图 4：2021 年小长假黄山旅游客流恢复情况 

 

 

 

资料来源：中国旅游研究院，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 

聚焦黄山景区，由于今年仍有疫情持续扰动影响，叠加前述国内游周边游等阶段仍占主导特点，黄山景区清明、五

一、端午三个假期实现旅游人次 3.6 万、10.5 万、1.5 万，较 2019 年恢复程度分别为 53.3%、93.5%、50.7%，相

对逊于国内旅游人次恢复情况。在这种背景下，结合我们的持续跟踪，我们预计公司 2021 年以来，客流相对 2019

年同期恢复约 6 成左右。6 月华南疫情短期也有波动。但 2021 年 7 月尤其第二周以来，伴随暑假来临，公司客流

环比持续升温，后续有望逐步加速复苏。 

 新媒体新营销，加速疫情后转型升级 

打造新媒体矩阵，开展云旅游玩转新营销：公司利用 OTA 直播乘势而上，参加携程、湖南卫视等直播间活动，精心策划

“赏黄山十二时辰 品徽州十二风味”直播活动，开展“在家云旅游”“坐山观海看世界”等主题直播活动，提升黄山旅游市场曝

光度。景区积极跟随需求打造爆款产品：引进索道全景透明车厢，太平湖景区引入喷射艇、摩托艇等多项运动产品；另

打造‘云’系列产品，创新产品业态：包括高山云阳台、高山云瑜伽、高山云 SPA 等“云”系列产品，自带网红效应，并

利用抖音、小红书、B 站等新媒体平台进行裂变式推广，获得了广泛的关注。 

 产品延伸：新零售+餐饮等多元化布局，带来增长看点 

线上电商和线下体验店共同赋能新零售：以文化创业为内核，打造黄山景区专属文化衍生品品牌，打造黄山 IP 集群，包

括名优特产、文创产品等，在景区内外打造场景化新零售，目前在景区内已开设 11 家线下体验店，并已上线 300 余款

产品，已打造黄山好礼、迎客松系列文创产品，迎客松饼干，“五福”书签、黄山帆布包等颇受欢迎。多元化线上矩阵：

利用淘宝、微信线上商城等多家电商平台、自媒体平台进行营销推广，为旅游客带来消费新体验。新零售运营模式以线

上线下相结合，探索出可向全国输出的“黄山模式”。 

徽菜餐饮：“徽商故里”品牌是黄山旅游打造的餐饮子版块项目，意在以美食推广黄山旅游，以美食宣传徽州文化，荣

获中国十大特色餐饮品牌、中国连锁餐饮更具投资价值品牌等荣誉。目前拥有 11 家徽文化主题餐厅和 1 家商贸公司，分

别分布在北京、天津、杭州、合肥、济南等地，未来盈利有望开始逐步显现。 

 投资建议：山上山下齐升级，数智化转型助力，暑期逐步来临，维持“增持”评级。 

考虑今年以来恢复节奏，暂预计公司 2021-2023 年 EPS0.24/0.47/0.52 元，对应 PE40/20/18 倍。公司在国企自然景区

龙头中治理较为优良，暑期逐步来临，且公司正积极山上山下齐升级，升级花山世界项目开启沉浸式夜游新体验，携手

蚂蚁集团打造一站式智慧文旅服务平台，数字化布局加速，中长线区域资源整合成长仍有支撑，暂维持“增持”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1973  1906  2182  2674    营业收入 741  1252  1760  1889  

应收款项 30  45  63  67    营业成本 490  674  913  956  

存货净额 29  24  35  37    营业税金及附加 11  20  26  28  

其他流动资产 50  250  352  378    销售费用 48  104  106  111  

流动资产合计 2082  2225  2632  3156    管理费用 297  269  280  299  

固定资产 1812  1822  1737  1595    财务费用 (14) (10) (5) (4) 

无形资产及其他 172  167  162  158    投资收益 33  22  30  30  

投资性房地产 772  772  772  772    资产减值及公允价值变动 39  0  0  0  

长期股权投资 56  60  60  60    其他收入 (4) 0  0  0  

资产总计 4894  5047  5363  5740    营业利润 (24) 217  469  529  

短期借款及交易性金融负债 6  100  100  212    营业外净收支 (2) 10  10  10  

应付款项 112  79  114  119    利润总额 (26) 227  479  539  

其他流动负债 242  223  283  299    所得税费用 24  45  110  132  

流动负债合计 359  402  497  630    少数股东损益 (4) 8  25  28  

长期借款及应付债券 3  3  3  3    归属于母公司净利润 (46) 174  344  379  

其他长期负债 66  66  66  66              

长期负债合计 69  69  69  69    现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 428  471  566  699    净利润 (46) 174  344  379  

少数股东权益 203  209  224  241    资产减值准备 5  21  (1) (2) 

股东权益 4263  4367  4573  4800    折旧摊销 116  174  192  199  

负债和股东权益总计 4894  5047  5363  5740    公允价值变动损失 (39) 0  0  0  

           财务费用  (14) (10) (5) (4) 

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E   营运资本变动 334  (240) (36) (13) 

每股收益 -0.06 0.24 0.47 0.52   其它 (15) (16) 16  19  

每股红利 0.11 0.10 0.19 0.21   经营活动现金流 354  113  515  582  

每股净资产 5.84 5.99 6.27 6.58   资本开支 (248) (201) (101) (51) 

ROIC -4% 4% 11% 13%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE -1% 4% 8% 8%   投资活动现金流 (262) (205) (101) (51) 

毛利率 34% 46% 48% 49%   权益性融资 9  0  0  0  

EBIT Margin -14% 15% 25% 26%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 1% 29% 36% 37%   支付股利、利息 (79) (69) (138) (152) 

收入增长 -54% 69% 41% 7%   其它融资现金流 229  94  0  112  

净利润增长率 -114% -474% 98% 10%   融资活动现金流 80  25  (138) (40) 

资产负债率 13% 13% 15% 16%   现金净变动 171  (67) 276  492  

息率 1.1% 1.0% 2.0% 2.2%   货币资金的期初余额  1801  1973  1906  2182  

P/E -148.6 39.7 20.0 18.2   货币资金的期末余额  1973  1906  2182  2674  

P/B 1.6 1.6 1.5 1.4   企业自由现金流 (4) (118) 389  509  

EV/EBITDA 791.8 20.5 11.9 10.9   权益自由现金流 225  (16) 393  624  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《黄山旅游-600054-2020 年年报点评：业绩符合预期，跟踪行业复苏与区域整合》 ——2021-04-24 

《黄山旅游-600054-2020 年半年报点评：疫情下短期承压明显，资源整合支撑中线成长》 ——2020-08-23 

《黄山旅游-600054-2019 年年报点评：短跟疫情恢复节奏，中看资源整合与转型升级》 ——2020-04-25 

《黄山旅游-600054-2019 年半年报点评：高铁通车助力客流增长，中线关注管理提升及资源整合》  ——
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