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二季度归母净利润增长 26%，全年有望受益于客运渗透率提升
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 28.19 元

总市值/流通市值 3120/3120 百万元

52周最高价/最低价 41.08/24.60 元

近 3 个月日均成交额 73.32 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

《九华旅游（603199.SH）-疫后复苏弹性居前，交通边际改善有

望提振客流》 ——2024-04-22

二季度归母净利润增长26%，上半年表现平稳。公司2024H1收入3.95亿元，

同比增长3.92%；归母净利润1.14亿元，同比增长2.65%；扣非净利润1.09

亿元，同比增长2.03%。单Q2收入2.15亿元，同比增长14.17%；归母净利

润0.62亿元，同比增长25.70%；扣非净利润0.60亿元，同比增长27.33%。

公司在Q2消费整体增速放缓背景下仍然逆势表现突出，并成功弥补Q1缺口。

业绩拆分：客运业务增长系核心驱动，索道业务同比表现平稳。分业务看，

受益于今年春节游客运转中心投运后山下停车位扩容，政府对于私家车交通

管制更为动态灵活，由此带来旅游客运渗透率的显著提升；2024H1公司客运

业务收入实现9047万元，同比增长28%；毛利贡献5226万元，同比增加1497

万元，同比增长40%，表现最为靓丽。此外，索道缆车业务收入仍是盈利构

成主力，2024H1实现收入1.53亿元，同比下滑6%；实现毛利1.34亿元，

同比下滑927万元，同比下降6%，预计系Q1旺季下滑及乘索率回落综合扰

动。酒店业务收入同比增长3%，毛利为2162万元，同比增长10%，预计新

项目爬坡助力；旅行社业务毛利283万元，同比增长69%，本身贡献不高。

下半年继续受益于客运渗透率同比提升，未来期待高铁效应释放与项目扩

容。展望后续，公司一看客运渗透提升。今年暑期景区受高温/暴雨等异

常天气扰动整体客流表现平稳，预计九华旅游在客运业务超额增长作用

下呈现较强经营韧性，也为下半年业绩增量奠定基础。二看高铁效应释

放。池黄高铁于今年 4 月开通，若年底穿山公路打通有望进一步缩短车

站至景区距离，叠加后续政府营销宣传与大黄山战略推进，高铁客流释

放值得期待。三看项目扩容。公司持续挖潜景区内项目扩容升级，其中狮

子峰景区项目若审批通过2026年顺利投运后，公司测算中线贡献千万级利

润；百岁宫缆车目前相对受制于运力瓶颈，后续改造升级有望逐步提上日程。

风险提示：恶劣天气扰动经营，新项目不及预期，交通改善效果不及预期等。

投资建议：我们维持2023-2025 年公司归母净利润为 1.96/2.16/2.36 亿

元，EPS 为 1.77/1.95/2.13 元，对应动态 PE 为 16/14/13x。在一季度

受天气扰动等因素影响业绩回落的背景下，二季度依托祈福流量的稳定

增长以及客运渗透提升，叠加主业相对聚焦且成本管控到位，公司业绩

逆势增长良好。下半年本身非旺季，若客流平稳增长趋势延续则有望继

续呈现较强的经营确定性，在当前消费环境下横向对比具有相对优势。

此外，基于良好稳定现金流，2023年公司分红率从此前30%提至50%，当前

股价对应股息率为3%，处于景区中上游水平。维持公司“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 332 724 806 887 965

(+/-%) -22.0% 117.9% 11.4% 10.0% 8.8%

归母净利润(百万元) -14 175 196 216 236

(+/-%) -122.6% 1374.9% 12.2% 10.1% 9.3%

每股收益（元） -0.12 1.58 1.77 1.95 2.13

EBIT Margin -4.8% 30.1% 30.5% 30.8% 31.6%

净资产收益率（ROE） -1.1% 12.3% 12.6% 12.6% 12.6%

市盈率（PE） -227.8 17.9 15.9 14.5 13.2

EV/EBITDA 59.5 12.0 10.6 11.2 12.3

市净率（PB） 2.51 2.20 2.01 1.83 1.67

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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二季度业绩逆势表现良好，上半年平稳增长。九华旅游 2024H1 收入 3.95 亿元，

同比增长 3.92%；归母净利润 1.14 亿元，同比增长 2.65%；扣非净利润 1.09 亿元，

同比增长 2.03%。单 Q2 收入 2.15 亿元，同比增长 14.17%；归母净利润 0.62 亿元，

同比增长 25.70%；扣非净利润 0.60 亿元，同比增长 27.33%。公司在 Q2 消费整体

增速放缓背景下仍然逆势表现突出，并成功弥补 Q1 缺口。

图1：公司 H1 收入及增长情况 图2：公司 Q1 净利润情况

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

图3：公司 Q2 收入及增长情况 图4：公司 Q2 净利润情况

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

业绩拆分：客运业务渗透提升系核心驱动，索道业务同比平稳。分业务看，受益

于今年春节游客运转中心投运后山下停车位扩容，政府对于私家车交通管制更为

动态灵活，由此带来旅游客运渗透率的显著提升；2024H1 公司客运业务收入实现

9047 万元，同比增长 28%；毛利贡献 5226 万元，同比增加 1497 万元，同比增长

40%，表现最为靓丽。此外，索道缆车业务收入仍是盈利构成主力，2024H1 实现

收入 1.53 亿元，同比下滑 6%；实现毛利 1.34 亿元，同比下滑 927 万元，同比下

降 6%，预计系 Q1 旺季下滑及乘索率回落综合扰动。酒店业务收入同比增长 3%，

毛利为 2162 万元，同比增长 10%，预计新项目爬坡助力；旅行社业务毛利 283 万

元，同比增长 69%，本身贡献不高。

展望：下半年仍将受益于客运渗透红利，未来期待高铁效应释放与项目扩容。展

望后续，公司一看客运渗透提升。今年暑期景区受高温/暴雨等异常天气扰动整体

客流表现平稳，预计九华旅游在客运业务超额增长作用下呈现较强经营韧性，也

为下半年业绩增量奠定基础。二看高铁效应释放。池黄高铁于今年 4 月开通，若

年底穿山公路打通有望进一步缩短车站至景区距离，叠加后续政府营销宣传与大
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黄山战略推进，高铁客流释放值得期待。三看项目扩容。公司持续挖潜景区内项

目扩容升级，其中狮子峰景区项目若审批通过 2026 年顺利投运后，公司测算中线

贡献千万级利润；百岁宫缆车目前相对受制于运力瓶颈，后续改造升级有望逐步

提上日程。

图5：公司季度毛利率与净利率 图6：公司季度费用率

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

投资建议：我们维持 2023-2025 年公司归母净利润为 1.96/2.16/2.36 亿元，EPS

为 1.77/1.95/2.13 元，对应动态 PE 为 16/14/13x。在一季度受天气扰动等因素

影响业绩回落的背景下，二季度依托祈福流量的稳定增长以及客运渗透提升，叠

加主业相对聚焦且成本管控到位，公司业绩逆势增长良好。下半年本身非旺季，

若客流平稳增长趋势延续则有望继续呈现较强的经营确定性，在当前消费环境下

横向对比具有相对优势。此外，基于良好稳定现金流，2023 年公司分红率从此前

30%提至 50%，当前股价对应股息率为 3%，处于景区中上游水平。维持公司“优于

大市”评级。

风险提示：恶劣天气扰动经营，新项目不及预期，交通改善效果不及预期等。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价 总市值 EPS PE 投资评级

亿元 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

603199.SH 九华旅游 28 31 1.58 1.77 1.95 2.13 18 16 14 13 优于大市

000888.SZ 峨眉山 A 11 58 0.43 0.54 0.60 0.66 26 21 18 17 优于大市

603099.SH 长白山 21 56 0.52 0.68 0.79 0.88 40 31 27 24 优于大市

002033.SZ 丽江股份 8 46 0.41 0.43 0.49 0.54 20 19 17 15 优于大市

600054.SH 黄山旅游 11 79 0.58 0.65 0.72 0.79 19 17 15 14 优于大市

002159.SZ 三特索道 12 22 0.72 0.85 0.97 1.10 17 15 13 11 优于大市

603136.SH 天目湖 10 26 0.54 0.59 0.69 0.80 18 16 14 12 优于大市

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理预测 （注：EPS按最新股本计算）
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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 86 179 302 180 180 营业收入 332 724 806 887 965

应收款项 4 5 6 6 7 营业成本 244 365 405 445 483

存货净额 7 8 9 10 10 营业税金及附加 10 8 9 10 11

其他流动资产 342 245 266 1180 2249 销售费用 24 39 44 48 52

流动资产合计 439 436 583 1376 2446 管理费用 70 94 103 111 115

固定资产 723 906 926 934 934 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 223 217 210 202 194 财务费用 (1) (1) (6) (4) 6

投资性房地产 27 184 184 184 184 投资收益 7 12 10 10 11

长期股权投资 66 68 69 70 71

资产减值及公允价值变

动 (10) (0) 0 0 0

资产总计 1478 1812 1971 2765 3830 其他收入 5 3 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 0 0 0 104 384 营业利润 (13) 234 262 287 309

应付款项 87 192 210 229 249 营业外净收支 (1) (2) (1) 0 1

其他流动负债 118 189 203 734 1343 利润总额 (14) 232 261 287 310

流动负债合计 205 381 413 1066 1976 所得税费用 0 58 65 71 74

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 29 13 3 (7) (17) 归属于母公司净利润 (14) 175 196 216 236

长期负债合计 29 13 3 (7) (17) 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 234 393 416 1059 1959 净利润 (14) 175 196 216 236

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 10 (10) 0 0 0

股东权益 1244 1418 1555 1706 1871 折旧摊销 72 75 89 101 108

负债和股东权益总计 1478 1812 1971 2765 3830 公允价值变动损失 10 0 0 0 0

财务费用 (1) (1) (6) (4) 6

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 177 88 0 (376) (452)

每股收益 (0.12) 1.58 1.77 1.95 2.13 其它 (10) 10 (0) (0) (0)

每股红利 0.17 0.00 0.53 0.58 0.64 经营活动现金流 245 337 285 (60) (108)

每股净资产 11.24 12.81 14.05 15.42 16.91 资本开支 0 (240) (101) (101) (101)

ROIC -0.75% 13.49% 14% 14% 12% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -1.10% 12.32% 13% 13% 13% 投资活动现金流 2 (242) (102) (102) (102)

毛利率 26% 50% 50% 50% 50% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -5% 30% 30% 31% 32% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 17% 40% 41% 42% 43% 支付股利、利息 (19) 0 (59) (65) (71)

收入增长 -22% 118% 11% 10% 9% 其它融资现金流 (185) (2) (0) 104 281

净利润增长率 -123% 1375% 12% 10% 9% 融资活动现金流 (222) (2) (59) 39 210

资产负债率 16% 22% 21% 38% 51% 现金净变动 25 93 124 (122) 0

股息率 0.6% 0.0% 1.9% 2.1% 2.3% 货币资金的期初余额 61 86 179 302 180

P/E (227.8) 17.9 15.9 14.5 13.2 货币资金的期末余额 86 179 302 180 180

P/B 2.5 2.2 2.0 1.8 1.7 企业自由现金流 0 86 173 (171) (213)

EV/EBITDA 59.5 12.0 10.6 11.2 12.3 权益自由现金流 0 84 177 (64) 63

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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