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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 12.02 元

总市值/流通市值 6333/6333 百万元

52周最高价/最低价 16.11/7.47 元

近 3 个月日均成交额 251.85 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）-一季度高基数下收入增长稳健，经营

效能改善显著》 ——2024-04-25

《峨眉山 A（000888.SZ）-2023 年主业复苏但演艺拖累，关注景

区内外交通改善》 ——2024-04-03

《峨眉山 A（000888.SZ）-单三季度净利润创历史新高，关注核

心索道改造及交通改善》 ——2023-10-29

《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

2024年上半年收入微增，净利润下滑。2024年上半年，公司实现收入5.08

亿元/+3.34%，归母净利润1.33亿元/-8.93%，扣非净利润1.32亿元/-8.16%。

其中二季度收入、归母净利润、扣非净利润分别实现2.55、0.58、0.58亿

元，同比+0.26%、-22.90%、-22.18%。今年以来旅游回归常态化增长，Q2后

半程阴雨天气加剧经营难度，公司通过强化多渠道运营等录得客流平稳，但

去年同期的税收抵减消除后影响所得税率、酒店业务亏损增加等扰动利润。

上半年进山客流同比持平，门票索道利润增长平稳、酒店增亏、演艺减亏。

2024H1峨眉山景区进山游客224.11万人次/-0.22%，相应主业经营也表现平

稳。分业务看，旅游服务仍是收入核心贡献，其中游山门票、客运索道收入

分别1.35/2.00亿元，同比+3.55%/-1.14%，主要系去年Q1前期延续2022

年免票活动，今年实际票价较去年提升，另外消费环境变化下索道收入略有

回落。整体上旅游服务营业利润1.86亿元/+3.9%，系利润核心。当前金顶

索道升级项目正在推进中，2024Q2末在建工程金额较2023年末增长183%，

公司预计拟于2025年年底前完工，届时金顶索道实际运力有望增加至 4000

人/小时，较当前翻倍。酒店业务收入0.94亿元/+10.09%，营业亏损0.03

亿元，由微利转亏，成本上涨扰动。演艺（持股40%）收入0.05亿元/+1.56%，

净亏损0.27亿元，减亏0.07亿元，去年计提1.56亿减值使得上半年折摊

减少0.06亿元。此外，茶叶收入0.41亿元/+1.14%，营业利润0.02亿元/+14%。

上半年主业利润率同比改善，税率常态化致净利率下滑。2024H1公司毛利率

为49.6%，同比提升1.2pct，预计索道毛利率改善且演艺折摊减少；销售费

率/管理费率/研发费率/财务费率同比分别持平/-1.9/+0.1/+1.8pct，主业

经营费率控制良好，财务费率增加主要系到期存款较少使得利息收入减少。

此外，公司计提308万信用减值损失，同比增加203万。总体上，公司营业

利润同比增长4.7%，利润率+0.4pct。只是，因2022年亏损抵税递延影响，

2023H1表观所得税率为10.2%，2024H1为 19.5%，使得归母净利润同比下降。

风险提示：消费降级，国企改革不及预期，新项目打造不及预期等。

投资建议：综合上半年表现，我们下调公司 2024-2026 年归母净利润至

2.59/2,91/3.29亿元（此前为2.83/3.15/3.50亿元），对应PE为24/22/19x。

二季度以来消费环境平淡且阶段天气扰动，公司客流与收入仍录得相对平

稳，而新领导上任后主业费用改善也初步显现。我们认为，当前头部自然景

区客流韧性横向对比其他消费仍有一定相对优势，而公司在客源渠道、营销

以及费用控制方面主观能动性的进一步发挥也值得继续观察，后续重点跟踪

暑期旺季客流同比趋势与新索道推进节奏，维持“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) 431 1,045 1,084 1,166 1,272

(+/-%) -31.4% 142.3% 3.8% 7.5% 9.1%

净利润(百万元) -146 228 259 291 329

(+/-%) -906.4% -256.1% 13.8% 12.4% 12.9%

每股收益（元） -0.28 0.43 0.49 0.55 0.62

EBIT Margin -41.0% 29.7% 27.6% 28.9% 31.0%

净资产收益率（ROE） -6.4% 9.1% 9.7% 10.1% 10.6%

市盈率（PE） -43.4 27.8 24 22 19

EV/EBITDA -280.3 15.7 15.6 14.0 12.4

市净率（PB） 2.80 2.54 2.37 2.20 2.04

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 2019-2023 年各季度营业收入表现 图2：公司 2019-2023 年各季度利润表现

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

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

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

000888.SZ 峨眉山 A 12 63 0.43 0.49 0.55 0.62 28 24 22 19 优于大市

002033.SZ 丽江股份 8 45 0.41 0.41 0.46 0.51 20 20 18 16 优于大市

603099.SH 长白山 23 63 0.52 0.68 0.79 0.88 45 35 30 27 优于大市

603199.SH 九华旅游 33 37 1.58 1.77 1.95 2.13 21 19 17 16 优于大市

600054.SH 黄山旅游 11 78 0.58 0.65 0.72 0.79 18 16 15 14 优于大市

002159.SZ 三特索道 13 23 0.72 0.85 0.97 1.10 18 15 13 12 优于大市

603136.SH 天目湖 9 25 0.54 0.59 0.69 0.80 17 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 939 1380 1802 1827 2159 营业收入 431 1045 1084 1166 1272

应收款项 37 55 50 96 108 营业成本 414 525 579 610 640

存货净额 40 37 43 46 48 营业税金及附加 8 9 12 13 14

其他流动资产 8 13 29 31 34 销售费用 43 47 49 53 57

流动资产合计 1040 1494 1934 2009 2358 管理费用 141 151 143 152 163

固定资产 1577 1453 1376 1356 1251 研发费用 2 2 2 2 3

无形资产及其他 394 237 228 220 212 财务费用 6 2 12 (17) (21)

投资性房地产 53 60 60 60 60 投资收益 (3) (8) 3 3 3

长期股权投资 17 9 3 (2) (8)

资产减值及公允价值变

动 19 149 (5) (3) 0

资产总计 3081 3254 3601 3643 3873 其他收入 (34) (315) (2) (2) (3)

短期借款及交易性金融

负债 5 6 28 28 28 营业利润 (197) 135 285 353 418

应付款项 74 73 174 25 26 营业外净收支 (4) 0 0 0 0

其他流动负债 209 229 281 278 282 利润总额 (201) 135 285 353 418

流动负债合计 288 308 482 331 336 所得税费用 2 45 71 88 105

长期借款及应付债券 457 493 493 493 493 少数股东损益 (57) (137) (45) (26) (15)

其他长期负债 51 49 59 59 59 归属于母公司净利润 (146) 228 259 291 329

长期负债合计 508 542 552 552 552 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 796 850 1034 883 888 净利润 (146) 228 259 291 329

少数股东权益 22 (87) (105) (115) (121) 资产减值准备 4 137 (7) (3) (10)

股东权益 2262 2490 2672 2875 3105 折旧摊销 151 146 172 180 187

负债和股东权益总计 3081 3254 3601 3643 3873 公允价值变动损失 (19) (149) 5 3 0

财务费用 6 2 12 (17) (21)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (47) 127 137 (204) (22)

每股收益 (0.28) 0.43 0.49 0.55 0.62 其它 (86) (261) (11) (7) 4

每股红利 0.12 0.04 0.15 0.17 0.19 经营活动现金流 (143) 228 555 259 487

每股净资产 4.29 4.73 5.07 5.46 5.89 资本开支 0 (289) (84) (152) (63)

ROIC -6.04% 7.81% 9% 12% 14% 其它投资现金流 302 7 0 0 0

ROE -6.45% 9.14% 10% 10% 11% 投资活动现金流 307 (274) (78) (146) (57)

毛利率 4% 50% 47% 48% 50% 权益性融资 0 28 0 0 0

EBIT Margin -41% 30% 28% 29% 31% 负债净变化 100 36 0 0 0

EBITDA Margin -6% 44% 43% 44% 46% 支付股利、利息 (63) (21) (78) (87) (99)

收入增长 -31% 142% 4% 8% 9% 其它融资现金流 (223) 430 22 0 0

净利润增长率 -906% -256% 14% 12% 13% 融资活动现金流 (149) 488 (55) (87) (99)

资产负债率 27% 23% 26% 21% 20% 现金净变动 16 442 421 25 331

股息率 1.0% 0.3% 1.2% 1.4% 1.6% 货币资金的期初余额 923 939 1380 1802 1827

P/E (43.4) 27.8 24.5 21.8 19.3 货币资金的期末余额 939 1380 1802 1827 2159

P/B 2.8 2.5 2.4 2.2 2.0 企业自由现金流 0 192 450 76 397

EV/EBITDA (280.3) 15.7 15.6 14.0 12.4 权益自由现金流 0 658 463 89 413

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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