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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 13.39 元

总市值/流通市值 9766/9766 百万元

52周最高价/最低价 14.51/9.28 元

近 3 个月日均成交额 133.52 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

《黄山旅游（600054.SH）-上半年利润超 2019 年同期，东黄山

及区域资源整合助成长》 ——2023-08-30

《黄山旅游（600054.SH）-2022 年经营触底，2023 年开局迎强

劲复苏》 ——2023-04-17

《黄山旅游（600054.SH）-上半年经营承压，多业态蓄势助中线

成长》 ——2022-08-28

2023年归母净利润较2019年增长24%，现金分红率为36%。2023年公司收

入19.3亿元，同比增长141.2%，较2019年增长20.1%；归母净利润和扣非

净利润分别为4.2、3.9亿元，同比扭亏为盈，较2019年增长24.3%、24.9%，

处业绩预告中值偏上。单Q4，公司收入与归母净利润分别4.95、0.15亿元，

较2019Q4分别增长34.6%、258.8%。总体而言，2023年在节假日旅游高景

气与淡季主景区免门票营销结合的作用下，公司收入和利润增长良好。2023

年公司拟每10股派现金红利2.09元（含税），分红率为36.05%。

2023年黄山景区客流较2019年增长31%助力主业复苏，其他景区亏损拖累。

1）景区业务：收入端，2023年黄山景区进山客流457万人次，较2019年增

长31%，推动景区收入实现2.6亿元，较疫前增24%。盈利端，主景区门票

对应盈利预计增长，而花山迷窟因改造后爬坡期拖累净亏损0.6亿元，较

2019年增亏0.5亿元；太平湖景区仍微亏。2）客运索道业务：收入端，2023

年景区索道客流951万人次，较2019年增29%；对应索道收入7.0亿元，较

2019年增26%。盈利端，2023年索道毛利率为89%，较2019年提升1.3pct，

客流增长驱动。3）酒店与徽菜业务：收入端，2023年酒店收入为4.6亿元，

合并徽菜业务后估算同口径较2019年增长6%，考虑徽菜业务收入低基数随

门店扩张预计显著增长，酒店因北海饭店改造等收入预计平稳。盈利端，2023

年酒店与徽菜合计毛利率为32%，较2019年增加1.0pct，预计山上酒店盈

利提升且山下酒店有所减亏。4）旅游服务业务收入实现4.7亿元，较2019

年同期增长3%，相对平稳。综合看，公司2023年毛利率较2019年降低1.9pct，

预计主要系其他景区投资增加及业务结构变化影响；期间费用率较2019年

减少4pct，主要系机场摊销费用减少降低销售费用率，其他费用率相对平稳。

集团明确2024年景区客流目标同比增长超9%，借免票营销与交通改善提振

淡季客流。根据黄山市官方统计，今年1-2月黄山景区客流在高基数上同比

下降6%，但较2019年同期仍有38%增长。而基于集团对黄山风景区2024年

进山人数突破500万的目标（估算同比增长超9%），公司积极挖潜淡季客流。

一方面今年Q1-Q2延续此前每周三免票活动，同时通过与多类渠道合作提升

专项市场客流；另一方面，交通持续改善，去年底昌景黄高铁投运、今年

池黄高铁与宣绩高铁有望相继运营，将进一步提高周边游客群覆盖范围，

提振淡季市场。中线公司围绕“山水村窟”战略发展布局，未来一看东黄山

索道建设，拓展成长空间；二看花山谜窟培育成长和太平湖资源整合。除此

以外，公司也积极推进“索道+”、智慧旅游项目的管理输出，补充增长。

风险提示：政策风险，国企改革低于预期，新项目培育不及预期。

投资建议：基于集团2024年客流考核目标及公司自身淡季挖掘潜力，我们

略上调公司2024-2025年归母净利润至4.8/5.3亿元（此前为4.4/4.8亿元），

新增2026年为5.7亿元，对应动态PE为21/19/17x。公司系国内自然景区

绝对龙头，2023 年在节假日名山大川出游高景气与淡季主景区免票营销

双重加持下，迎来收入与利润的全面复苏。今年以来景区客流在高基数

下增速回落，但公司积极拓展渠道专项合作，并借助延续的免票活动及

周边交通改善持续提振淡季市场，全年客流目标维持正增长；而山下其

他资源培育整合效果仍需观察跟踪，暂维持“增持”评级。
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盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 800 1,929 2,173 2,391 2,593

(+/-%) -10.6% 141.2% 12.6% 10.0% 8.5%

净利润(百万元) -132 423 476 525 573

(+/-%) -403.6% 420.5% 12.5% 10.4% 9.1%

每股收益（元） -0.18 0.58 0.65 0.72 0.79

EBIT Margin -27.5% 31.9% 28.4% 28.5% 28.7%

净资产收益率（ROE） -3.2% 9.4% 9.9% 10.1% 10.3%

市盈率（PE） -74.0 23.1 20.5 18.6 17.0

EV/EBITDA -167.4 14.1 14.2 12.6 11.6

市净率（PB） 2.39 2.18 2.03 1.88 1.75

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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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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

图3：公司归母净利润（单位：亿元） 图4：公司单季归母净利润（单位：亿元）

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

图5：公司接待进山客流变化 图6：公司各项业务拆分情况

资料来源：黄山市人民政府官网、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
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：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

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

22A 23A 24E 25E 26E 22A 23A 24E 25E 26E

600054.SH 黄山旅游 13 98 -0.18 0.58 0.65 0.72 0.79 -74 23 21 19 17 增持

603199.SH 九华旅游 37 42 -0.12 1.58 1.77 1.95 2.13 -308 23 21 19 17 增持

000888.SZ 峨眉山 A 14 73 -0.28 0.43 0.54 0.60 0.66 -51 33 27 24 21 买入

603099.SH 长白山 20 56 -0.22 0.52 0.68 0.79 0.88 -92 39 30 26 23 增持

002033.SZ 丽江股份 11 60 0.01 0.41 0.43 0.49 0.54 1613 29 25 22 20 增持

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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1578 1967 2969 3255 3566 营业收入 800 1929 2173 2391 2593

应收款项 33 49 71 79 85 营业成本 637 887 1064 1168 1265

存货净额 382 453 68 74 80 营业税金及附加 14 17 19 21 23

其他流动资产 42 43 130 14 15 销售费用 49 52 60 66 71

流动资产合计 2034 2513 3239 3422 3747 管理费用 320 358 413 453 489

固定资产 1877 1779 1848 1896 1930 研发费用 0 1 0 0 0

无形资产及其他 166 159 154 149 143 财务费用 (1) (1) (34) (40) (46)

投资性房地产 954 1036 1036 1036 1036 投资收益 56 5 5 5 5

长期股权投资 176 167 182 197 212

资产减值及公允价值变

动 13 25 25 25 25

资产总计 5208 5654 6459 6700 7069 其他收入 8 3 (0) (0) 0

短期借款及交易性金融

负债 34 169 500 500 500 营业利润 (142) 651 681 752 820

应付款项 235 213 327 206 179 营业外净收支 1 (2) 0 0 0

其他流动负债 213 255 318 348 377 利润总额 (141) 649 681 752 820

流动负债合计 482 637 1146 1055 1056 所得税费用 (3) 193 170 188 205

长期借款及应付债券 144 2 2 2 2 少数股东损益 (6) 33 35 38 42

其他长期负债 292 323 272 222 171 归属于母公司净利润 (132) 423 476 525 573

长期负债合计 436 325 274 223 173 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 919 963 1420 1278 1229 净利润 (132) 423 476 525 573

少数股东权益 207 205 219 234 251 资产减值准备 (0) 5 1 0 0

股东权益 4083 4486 4820 5187 5589 折旧摊销 156 147 171 193 207

负债和股东权益总计 5208 5654 6459 6700 7069 公允价值变动损失 (13) (25) (25) (25) (25)

财务费用 (1) (1) (34) (40) (46)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (322) (116) 404 (39) (63)

每股收益 (0.18) 0.58 0.65 0.72 0.79 其它 (9) 24 13 15 17

每股红利 0.11 0.08 0.20 0.22 0.24 经营活动现金流 (320) 457 1040 670 709

每股净资产 5.60 6.15 6.61 7.11 7.66 资本开支 0 (67) (211) (211) (211)

ROIC -4.79% 9.82% 11% 12% 13% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -3.23% 9.43% 10% 10% 10% 投资活动现金流 76 (58) (226) (226) (226)

毛利率 20% 54% 51% 51% 51% 权益性融资 0 6 0 0 0

EBIT Margin -28% 32% 28% 29% 29% 负债净变化 141 (142) 0 0 0

EBITDA Margin -8% 40% 36% 37% 37% 支付股利、利息 (77) (58) (143) (158) (172)

收入增长 -11% 141% 13% 10% 8% 其它融资现金流 (141) 385 331 0 0

净利润增长率 -404% 420% 13% 10% 9% 融资活动现金流 (12) (10) 188 (158) (172)

资产负债率 22% 21% 25% 23% 21% 现金净变动 (256) 389 1002 286 311

股息率 0.8% 0.6% 1.5% 1.6% 1.8% 货币资金的期初余额 1834 1578 1967 2969 3255

P/E (74.0) 23.1 20.5 18.6 17.0 货币资金的期末余额 1578 1967 2969 3255 3566

P/B 2.4 2.2 2.0 1.9 1.7 企业自由现金流 0 397 827 455 491

EV/EBITDA (167.4) 14.1 14.2 12.6 11.6 权益自由现金流 0 639 1183 484 525

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报
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告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）
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北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032
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