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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 9.57 元

总市值/流通市值 5043/5043 百万元

52周最高价/最低价 13.57/6.60 元

近 3 个月日均成交额 109.15 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.SZ）-金顶索道拟改造升级，助力旺季客流

弹性》 ——2023-07-20

《峨眉山 A（000888.SZ）-一季度迎强势开门红，全年复苏成长

可期》 ——2023-05-03

《峨眉山 A（000888.SZ）-跟踪客流复苏节奏，多元拓展助力中

线成长》 ——2022-08-26

《峨眉山 A（000888.SZ）-2021 年业绩扭亏为盈，多元业态拓展

助力中线成长》 ——2022-04-28

2023年第三季度净利润较2019年同期增长6%，创历史新高。2023Q3公司

实现收入3.3亿元，同比增长165%，较2019Q3下降4%（门票收入口径2020

年后为净额法）；归母与扣非归母净利润均为1.2亿，同比扭亏为盈增长

644%/624%，较2019Q3分别增长6%/7%。2023年前三季度，公司实现收入8.2

亿元，同比增长131%，较2019年同期下降6%；归母与扣非归母净利润均为

2.6亿元，同比扭亏为盈增长427%/394%，较2019年同期分别增长40%/42%。

国企改革深化，管理费用控制良好。2023Q3 公司毛利率实现 56%，较 2019Q3

增加 8pct，其中收入成本口径变动有影响。2023Q3 期间费用绝对值较

2019Q3 增长 49%；其中管理费用较 2019 年同期下降 7%，随着国企改革

持续深化，公司经营预计也更加积极进取，费用控制良好；销售费用较

2019Q3 翻倍，环比 2023Q2 基本持平，预计主要系疫后新增演艺项目等

影响。此外，Q3 联营、合营公司亏 502 万有一定拖累。

前三季度客流较2019年增长显著，国庆中秋延续良好态势。2023年 Q1-3

峨眉山景区接待人次380万人次、同比增长163%，较2019年全年进山398

万人次预计良好增长；同时，结合四川经济网，国庆中秋双节峨眉山景区接

待游客22.83万人次，较2019年同期增长59%，实现门票收入2118万元，

较2019年增长14%，趋势仍然向好。

景区承载力逐步扩容，中线多元拓展有望形成新看点。公司于今年7月公告

拟以3.5亿元改造提升金顶索道项目，未来若项目落地，有助于显著扩容其

核心景区承载力，结合景区大交通改善及万佛顶景区开发等，有望全面打开

公司中线成长空间。同时，为了降低对门票经济的依赖，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，文旅数智化方案开

启外延扩张，《只有峨眉山》演艺项目孵化项目中，有望形成新增长点。

风险提示：国企改革不及预期，门票降价风险，新项目打造不及预期等。

投资建议：综合前三季度与国庆趋势，上调公司 2023-2025 年归母净利润

为 3.07 亿元/3.34/3.91 亿元（此前为 2.82/3.24/3.89 亿元），对应

PE 为 19/18/15x。公司资源禀赋优势突出（佛教名山+自然资源），今

年以来客流恢复良好，利润持续创单季新高，我们预计全年利润预测有良

好支撑且向上弹性依然较大，当前估值处历史相对低位，维持“买入”。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 629 431 1,018 1,107 1,236

(+/-%) 34.6% -31.4% 136.2% 8.6% 11.7%

净利润(百万元) 18 -146 307 334 391

(+/-%) -146.9% -906.4% -310.6% 8.8% 17.1%

每股收益（元） 0.03 -0.28 0.58 0.63 0.74

EBIT Margin 0.8% -41.0% 35.2% 35.4% 38.4%

净资产收益率（ROE） 0.7% -6.4% 12.4% 12.3% 13.1%

市盈率（PE） 326.9 -40.5 19.3 17.7 15.1

EV/EBITDA 40.9 -263.7 12.9 11.8 10.3

市净率（PB） 2.42 2.61 2.39 2.18 1.98

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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2023 年第三季度净利润较 2019 年同期增长 6%，创历史新高。2023Q3 公司实现收

入 3.3 亿元，同比增长 165%，较 2019Q3 下降 4%（门票收入口径 2020 年后为净额

法）；归母与扣非归母净利润均为 1.2 亿，同比扭亏为盈增长 644%/624%，较 2019Q3

分别增长 6%/7%。2023 年前三季度，公司实现收入 8.2 亿元，同比增长 131%，较

2019 年同期下降 6%；归母与扣非归母净利润均为 2.6 亿元，同比扭亏为盈增长

427%/394%，较 2019 年同期分别增长 40%/42%。

图1：公司 2019-2023 年各季度营业收入表现 图2：公司 2019-2023 年各季度业绩表现

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

国企改革深化，管理费用控制良好。2023Q3 公司毛利率实现 56%，较 2019Q3 增加

8pct，其中有收入成本口径变动有影响。2023Q3 期间费用绝对值较 2019Q3 增长

49%。其中管理费用较 2019 年同期下降 7%，随着国企改革持续深化，公司经营预

计也更加积极进取，费用控制良好；销售费用较 2019Q3 翻倍，环比 2023Q2 基本

持平，预计主要系疫后新增演艺项目等影响。此外，Q3 联营、合营公司亏 502 万，

有一定拖累。

图3：公司毛利率、净利率变化情况 图4：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

前三季度客流较 2019 年增长显著，国庆中秋延续良好态势。2023 年 Q1-3 峨眉山

景区接待人次 380 万人次、同比增长 163%，较 2019 年全年进山 398 万人次预计

良好增长；同时，结合四川经济网，国庆中秋双节峨眉山景区接待游客 22.83 万

人次，较 2019 年同期增长 59%，实现门票收入 2118 万元，较 2019 年增长 14%，

趋势仍然向好。
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景区承载力逐步扩容，中线多元拓展有望形成新看点。公司于今年 7月公告拟以

3.5 亿元改造提升金顶索道项目，未来若项目落地，有助于显著扩容其核心景区

承载力，结合景区大交通改善及万佛顶景区开发等，有望全面打开公司中线成长

空间。同时，为了降低对门票经济的依赖，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，文旅数智化方案开启外延扩张，《只有峨眉山》

演艺项目孵化项目中，有望形成新增长点。

投资建议：综合前三季度与国庆趋势，上调公司 2023-2025 年归母净利润为 3.07

亿元/3.34/3.91 亿元（此前为 2.82/3.24/3.89 亿元），对应 PE 为 19/18/15x。

公司资源禀赋优势突出（佛教名山+自然资源），今年以来客流恢复良好，利润持

续创单季新高，我们预计全年利润预测有良好支撑且向上弹性依然较大，当前估

值处历史相对低位，维持“买入”。

风险提示：国企改革不及预期，门票降价风险，新项目打造不及预期等。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

元
总市值
亿元

EPS PE
投资评级

21A 22A 23E 24E 25E 21A 22E 23E 24E 25E

000888.SZ 峨眉山 A 9 49 0.03 -0.28 0.58 0.63 0.74 276 -34 16 15 13 买入

603099.SH 长白山 15 39 -0.19 -0.22 0.58 0.68 0.78 -77 -67 25 22 19 增持

600054.SH 黄山旅游 11 83 0.06 -0.18 0.54 0.60 0.66 190 -63 21 19 17 增持

002159.SZ 三特索道 14 24 -0.98 -0.43 0.61 0.75 0.83 -14 -32 23 18 16 买入

603136.SH 天目湖 19 35 0.28 0.11 1.01 1.25 1.47 67 169 18 15 13 买入

600138.SH 中青旅 10 75 0.03 -0.46 0.62 0.87 1.06 355 -23 17 12 10 买入

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 923 939 1374 1566 1942 营业收入 629 431 1018 1107 1236

应收款项 29 37 47 91 105 营业成本 423 414 446 484 513

存货净额 29 40 30 34 36 营业税金及附加 8 8 7 8 9

其他流动资产 17 8 27 30 33 销售费用 39 43 46 50 56

流动资产合计 1316 1040 1495 1736 2133 管理费用 153 141 160 173 184

固定资产 1665 1577 1436 1340 1239 研发费用 0 2 1 1 1

无形资产及其他 423 394 379 364 349 财务费用 13 6 14 (10) (17)

投资性房地产 61 53 53 53 53 投资收益 4 (3) 3 3 3

长期股权投资 22 17 11 6 0

资产减值及公允价值变

动 0 19 0 0 0

资产总计 3488 3081 3375 3500 3776 其他收入 (4) (34) (1) (1) (1)

短期借款及交易性金融

负债 28 5 28 28 28 营业利润 (8) (197) 347 405 495

应付款项 116 74 121 18 20 营业外净收支 (0) (4) 0 0 0

其他流动负债 210 209 225 232 239 利润总额 (8) (201) 347 405 495

流动负债合计 355 288 375 278 286 所得税费用 19 2 85 101 119

长期借款及应付债券 557 457 457 457 457 少数股东损益 (45) (57) (45) (30) (15)

其他长期负债 55 51 61 61 61 归属于母公司净利润 18 (146) 307 334 391

长期负债合计 613 508 518 518 518 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 968 796 893 796 804 净利润 18 (146) 307 334 391

少数股东权益 80 22 4 (7) (13) 资产减值准备 (15) 4 (1) (1) (1)

股东权益 2440 2262 2477 2711 2985 折旧摊销 163 151 169 175 179

负债和股东权益总计 3488 3081 3375 3500 3776 公允价值变动损失 0 (19) 0 0 0

财务费用 13 6 14 (10) (17)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 28 (47) 53 (147) (13)

每股收益 0.03 (0.28) 0.58 0.63 0.74 其它 74 (86) (17) (11) (5)

每股红利 0.08 0.12 0.17 0.19 0.22 经营活动现金流 267 (143) 512 350 551

每股净资产 4.63 4.29 4.70 5.15 5.67 资本开支 0 (68) (13) (63) (63)

ROIC 1.18% -6.04% 10% 13% 16% 其它投资现金流 (96) 302 0 0 0

ROE 0.74% -6.45% 12% 12% 13% 投资活动现金流 (91) 240 (7) (57) (57)

毛利率 33% 4% 56% 56% 59% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 1% -41% 35% 35% 38% 负债净变化 39 100 0 0 0

EBITDA Margin 27% -6% 52% 51% 53% 支付股利、利息 (42) (63) (92) (100) (117)

收入增长 35% -31% 136% 9% 12% 其它融资现金流 (144) (155) 23 0 0

净利润增长率 -147% -906% -311% 9% 17% 融资活动现金流 (150) (81) (69) (100) (117)

资产负债率 30% 27% 27% 23% 21% 现金净变动 26 16 435 192 377

股息率 0.7% 1.1% 1.6% 1.7% 2.0% 货币资金的期初余额 897 923 939 1374 1566

P/E 326.9 (40.5) 19.3 17.7 15.1 货币资金的期末余额 923 939 1374 1566 1942

P/B 2.4 2.6 2.4 2.2 2.0 企业自由现金流 0 (142) 480 259 464

EV/EBITDA 40.9 (263.7) 12.9 11.8 10.3 权益自由现金流 0 (197) 492 267 477

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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