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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 6.37 元

总市值/流通市值 3357/3357 百万元

52周最高价/最低价 8.77/5.58 元

近 3 个月日均成交额 162.35 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《峨眉山 A-000888-2021 年中报点评：中报符合预期，期待疫后

复苏及区域整合》 ——2021-08-13

《峨眉山 A-000888-2020 年年报点评：年报符合预期，关注短期

复苏及中线整合》 ——2021-04-16

《峨眉山 A-000888-2020 年半年报点评：中报符合预期，关注景

区复苏及整合进展》 ——2020-08-29

《峨眉山 A-000888-2019 年年报点评：短期预计承压，中线关注

新项目及资源整合》 ——2020-04-23

《峨眉山 A-000888-2019 年三季报点评：三季报增长稳定，关注

人事业务理顺后的新成长》 ——2019-10-28

2021年业绩扭亏为盈，处于业绩预告区间内。2021年，公司实现6.29亿元

/+34.55%，按同口径估算恢复至2019年的69%；归母业绩1808万元/+146.95%

（扣非后+110.09%），处业绩预告区间内，整体扭亏为盈，但归母业绩仅恢

复8%，主要系疫情反复影响，EPS0.03元/股。分季度来看，公司Q1-Q4营

收同各同增95%/126%/-19%/14%，Q1-Q2反弹快速，2021H1可比口径收入恢

复79%；下半年疫情扰动较大，按可比口径计算收入仅恢复59%。

2021年进山客流恢复约78%，酒店、演艺等业务拖累盈利表现。2021 年，

公司实现进山人数 256.52 万人次/+38.70%，恢复约 78%，恢复相对良好。

其中上半年/下半年客流各恢复 91%/47%。2021 年公司有效门票（剔除

分成影响）后为 61 元/+3.43%。综合来看，公司门票收入 1.58 亿元

/+43.46%，索道收入 2.25 亿元/+43.17%，对应旅游主业的营业利润同

增约 30%，恢复至 2019 年的 41%，系公司盈利改善的核心支撑。同时，

受疫情以及酒店改造提升项目施工影响，酒店收入微增 3.82%，同比增

亏。演艺业务因除培育期，且受疫情影响较大，2021 年归母亏损估算近

3000 万。此外，茶叶、数智旅游等其他收入增长 50%+，助力收入增长。

短期跟踪疫情及出行管控边际变化，中线多元拓展有望形成新的增长点。今

年以来疫情仍有反复，预计公司短期经营仍有承压。未来若疫情企稳出行管

控放松，则其恢复性增长仍可观。中线来看，虽然未来门票价格政策仍有不

确定，但公司在巩固传统主业基础上，加快“一张网”“一台戏”“一营地”

孵化，积极拓展文旅数字经济、智慧旅游、文化演艺、研学旅游等文旅经济

业态，优化公司产业结构，推动公司多元发展形成新的经济增长点。同时加

强公司现有产品营销宣传整合力度，发挥公司现有门票、索道、酒店、演艺

产品优势，建立产品、网红和自媒体三大体系，发力整体营销、联动营销和

全域营销，精耕重点市场和人群，确保旅游人数增长和公司整体效益提升。

风险提示：疫情风险，国企改革不及预期，门票降价风险等。

投资建议：下调公司 2022-2024 年 EPS 至 0.04/0.35/0.43 元（此前 2021

年 8 月时预计公司 22-23 年 EPS0.38/0.43 元，主要由于 2022 年初以来

疫情反复及出行政策收紧影响），对应 PE181/18/15x。疫情反复及复苏

节奏对公司后续盈利表现及估值影响较大，短期仍需跟踪疫情与复苏节

奏。但中线来看，公司系国内自然景区龙头，资源禀赋突出，积极多元

扩张，未来中线成长仍可期待，维持增持。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 467 629 658 890 1,031

(+/-%) -57.8% 34.6% 4.7% 35.3% 15.8%

净利润(百万元) -39 18 19 182 228

(+/-%) -117.0% -146.9% 2.6% 881.5% 25.1%

每股收益（元） -0.07 0.03 0.04 0.35 0.43

EBIT Margin -13.9% 0.8% 1.2% 20.3% 23.8%

净资产收益率（ROE） -1.6% 0.7% 0.8% 7.1% 8.3%

市盈率（PE） -87.1 185.6 180.9 18.4 14.7

EV/EBITDA 49.0 25.7 23.0 11.6 9.8

市净率（PB） 1.39 1.38 1.37 1.30 1.23

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2021年业绩扭亏为盈，处于业绩预告区间内。2021年，公司实现6.29亿元/+34.55%，

按同口径估算恢复至2019年的69%；归母业绩1808万元/+146.95%（扣非后+110.09%），

均处于业绩预告区间中，整体扭亏为盈，但与2019年相比仍有较大差距，归母业绩仅

恢复至2019年的8%左右，主要系疫情反复影响，EPS0.03元/股。

分季度来看，公司Q1-Q4营收同比增速分别为95%/126%/-19%/14%，Q1- Q2 反 弹 快

速，Q3旅游旺季受疫情散发影响复苏受制，Q4收入有所增长，但盈利仍承压。从恢复

节奏来看，上半年收入恢复79%，下半年仅恢复59%，疫情对其下半年经营扰动较大。

图1：公司营业收入及业绩表现 图2：公司分季度营业收入和业绩表现

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2021年进山客流恢复约78%，酒店、演艺等业务拖累盈利表现。2021 年，公司实现

进山人数 256.52 万人次/+38.70%，恢复至 2019 年的 78%，考虑 2021 年疫情反复

影响，公司上述客流恢复情况仍相对良好。其中上半年客流 145.86 万人次

/+180.39%，恢复约 91%。下半年客流 110.66 万人次/-16.75%，仅恢复 47%，下半

年疫情影响较大。2021 年公司有效门票（剔除分成影响）后为 61 元/+3.43%。鉴

于此，公司门票收入 1.58 亿元/+43.46%，索道收入 2.25 亿元/+43.17%，对应旅

游主业的营业利润同增约 30%，恢复至 2019 年的 41%，系公司盈利改善的核心支

撑。同时，受疫情以及酒店改造提升项目施工影响，酒店收入微增 3.82%，同比

增亏。演艺业务因除培育期，且受疫情影响较大，2021 年归母亏损估算近 3000

万。此外，茶叶、数智旅游等其他收入增长 50%+，助力收入增长。

图3：公司各业务板块营业收入（单位：百万元、%） 图4：公司接待进山购票游客表现

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

受营收规模提升影响，毛利率和期间费率有所改善。2021年公司毛利率为32.75%，较
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去年提升6.72个百分点；期间费用率为32.78%，较去年下降5.69个百分点。2021年

公司盈利能力和质量较2020年低谷有所改善，归母净利率2.88%扭亏，但与2019年

相比仍有差距，2019年公司毛利率为43.45%，净利率为20.39%，期间费用率为15.91%，

归母净利率20.42%。

图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

短期跟踪疫情及出行管控边际变化，中线多元拓展有望形成新的增长点。今年以来疫

情仍有反复，预计公司短期经营仍有承压，但公司也积极应对，针对近程和本地旅游

的增长，推出并完善针对散客、休闲、研学、自驾等产品，与周边旅游资源相互辉映，

并借助冬奥会形成的冰雪旅游的新潮流进行创新和高质量发展。未来若疫情企稳出行

管控放松，则其恢复性增长仍可观。中线来看，虽然未来门票价格政策仍有不确定，

但公司在巩固景区门票、索道、宾馆酒店等传统文旅产业的基础上，加快“一张网”

“一台戏”“一营地”孵化，积极拓展文旅数字经济、智慧旅游、文化演艺、研学旅

游等文旅经济业态，优化公司产业结构，推动公司多元发展形成新的经济增长。同时

加强公司现有产品营销宣传整合力度，发挥公司现有门票、索道、酒店、演艺产品优

势，利用公司识途网线上销售渠道，建立产品、网红和自媒体三大体系，发力整体营

销、联动营销和全域营销，精耕重点市场和人群，确保旅游人数增长和公司整体效益

提升。

投资建议：下调公司 2022-2024 年 EPS 至 0.04/0.35/0.43 元（此前 2021 年 8 月

时预计公司 22-23 年 EPS0.38/0.43 元，主要由于 2022 年初以来疫情反复及出行

政策收紧影响，下调客流恢复假设如下表所示），对应 PE181/18/15x。疫情反复

及复苏节奏对公司后续盈利表现及估值影响较大，短期仍需跟踪疫情与复苏节奏。

但中线来看，公司系国内自然景区龙头，资源禀赋突出，积极多元扩张，未来中

线成长仍可期待，维持增持。

风险提示：疫情大规模反复等会宏观系统性风险，国企改革不及预期，门票索道

等业务降价风险；国家公园政策风险等。

表1：公司景区客流恢复假设预测变化

2022E 2023E 2024E

2021 年 8 月时对客流的恢复假设 97% 104%

最新客流较 2019 年恢复假设 80% 96% 104%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理预测
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表2：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE 投资

评级21E 22E 23E 21E 22E 23E （19A）

000888.SZ 峨眉山 A 6.37 33.56 0.03 0.04 0.35 212.33 159.25 18.20 8.92增持

600054.SH 黄山旅游 9.44 68.85 0.06 0.06 0.43 157.33 157.33 21.95 7.80增持

000978.SZ 桂林旅游 5.54 19.95 -0.59 -0.09 0.06 -9.39 -61.56 92.33 3.46增持

600138.SH 中青旅 10.09 73.04 0.03 0.22 0.70 336.33 45.86 14.41 8.62买入

300144.sz 宋城演艺 12.18 318.47 0.12 0.15 0.49 101.50 81.20 24.86 13.94买入

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理预测 注：桂林旅游参考万德一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 897 923 1104 1202 1485 营业收入 467 629 658 890 1031

应收款项 50 29 31 73 88 营业成本 346 423 443 541 595

存货净额 33 29 29 39 44 营业税金及附加 8 8 9 9 10

其他流动资产 22 17 18 24 28 销售费用 35 39 41 28 31

流动资产合计 1223 1316 1500 1656 1963 管理费用 144 153 158 132 149

固定资产 1706 1665 1514 1408 1298 研发费用 0 0 0 0 1

无形资产及其他 441 423 407 391 375 财务费用 1 13 19 0 (5)

投资性房地产 52 61 61 61 61 投资收益 (3) 4 3 3 3

长期股权投资 27 22 17 11 6

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 3449 3488 3498 3528 3703 其他收入 (9) (4) (0) (0) (1)

短期借款及交易性金融

负债 25 28 28 28 28 营业利润 (78) (8) (8) 183 253

应付款项 123 116 117 21 24 营业外净收支 (3) (0) 0 0 0

其他流动负债 209 210 216 225 244 利润总额 (81) (8) (8) 183 253

流动负债合计 357 355 360 274 296 所得税费用 (6) 19 18 31 41

长期借款及应付债券 518 557 557 557 557 少数股东损益 (37) (45) (45) (30) (15)

其他长期负债 27 55 65 65 65 归属于母公司净利润 (39) 18 19 182 228

长期负债合计 546 613 623 623 623 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 902 968 983 897 919 净利润 (39) 18 19 182 228

少数股东权益 125 80 62 50 44 资产减值准备 12 (15) (1) (1) (1)

股东权益 2422 2440 2453 2580 2740 折旧摊销 152 163 181 186 190

负债和股东权益总计 3449 3488 3498 3528 3703 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 1 13 19 0 (5)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 195 28 13 (146) (3)

每股收益 (0.07) 0.03 0.04 0.35 0.43 其它 (113) 74 (17) (11) (5)

每股红利 0.13 0.08 0.01 0.10 0.13 经营活动现金流 208 267 194 210 409

每股净资产 4.60 4.63 4.66 4.90 5.20 资本开支 0 (88) (13) (63) (63)

ROIC -1.61% 1.18% 0% 6% 9% 其它投资现金流 (206) (96) 0 0 0

ROE -1.59% 0.74% 1% 7% 8% 投资活动现金流 (200) (180) (7) (57) (57)

毛利率 26% 33% 33% 39% 42% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -14% 1% 1% 20% 24% 负债净变化 319 39 0 0 0

EBITDA Margin 19% 27% 29% 41% 42% 支付股利、利息 (67) (42) (6) (55) (68)

收入增长 -58% 35% 5% 35% 16% 其它融资现金流 (779) (56) (0) 0 0

净利润增长率 -117% -147% 3% 881% 25% 融资活动现金流 (276) (62) (6) (55) (68)

资产负债率 30% 30% 30% 27% 26% 现金净变动 (268) 26 181 98 283

股息率 2.0% 1.2% 0.2% 1.6% 2.0% 货币资金的期初余额 1165 897 923 1104 1202

P/E (87.1) 185.6 180.9 18.4 14.7 货币资金的期末余额 897 923 1104 1202 1485

P/B 1.4 1.4 1.4 1.3 1.2 企业自由现金流 0 119 206 127 330

EV/EBITDA 49.0 25.7 23.0 11.6 9.8 权益自由现金流 0 102 144 127 334

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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