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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 36.08 元

总市值/流通市值 3993/3993 百万元

52周最高价/最低价 42.30/27.92 元

近 3 个月日均成交额 95.38 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）-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》 ——2024-07-30

《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

公司2024年净利润平稳增长，四季度表现亮眼。九华旅游2024年收入7.64

亿元，同比增长5.64%；归母净利润1.86亿元，同比增长6.50%；扣非归母

净利润1.76亿元，同比增长5.94%，创历史新高。2024Q4公司实现收入1.95

亿元，同比增长20.65%；归母净利润0.32亿元，同比增长41.79%；扣非归

母净利润0.30亿元，同比增长44.12%。公司上半年旺下半年淡，2024年一

三季度都受到天气因素扰动，但二四季度客流良好增长叠加旅游客运业务渗

透率提升支撑全年业绩实现平稳增长，四季度淡季叠加暖冬表观增速突出。

业绩拆分：客运业务增长系核心驱动，索道酒店业务同比表现平稳。分业务

看，受益于去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；2024年公司

客运业务收入实现 1.59 亿元，同比增长 31%；毛利率 52.37%，同比增加

3.82pct，经营杠杆效应突出。此外，索道缆车业务收入仍是盈利构成主力，

2024 年实现收入 2.93 亿元，同比下滑 0.56%；毛利率 85.98%，同比增加

0.02pct，预计与乘索率回落有关。酒店业务收入2.37亿元，同比增长1%。

上半年旺季客运渗透仍有提升潜力，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。2024 年一季度旺季受天气扰动客运渗透未

充分发挥潜力，一二季度为传统旺季，后续仍有进一步提升可能。二看高

铁效应释放。公司此前自驾为主，池黄高铁于去年 4月开通，若后续穿

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。狮子峰景区

项目预计2026年底施工完毕，公司测算中线贡献千万量级利润；百岁宫缆

车目前受制于运力瓶颈，后续改造升级有望提上日程。公司拟每10 股派发

现金股利6.80元（含税），对应分红率40.46%，较去年降低10%，预计系

结合资本开支节奏综合考虑。经审慎研判，公司预计2025年收入 8.40 亿

元，净利润 2.05 亿元，估算同比均增长10%。

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2025-2027 年公司归母净利润预测为 2.2/2.4 亿元，

新增 2027 年 2.7 亿元预测，EPS 为 1.95/2.18/2.41 元，对应动态 PE 为

19/17/15x。公司背靠佛教名山，客流稳步提升，一方面景区内交通管

制常态化与高铁客源占比增加有望支撑客运继续渗透提升，后续狮子峰

索道、百岁宫缆车等项目推进贡献中线增量；另一方面公司主业相对聚

焦且成本管控到位，有效发挥景区经营杠杆，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 724 764 843 919 996

(+/-%) 117.9% 5.6% 10.3% 9.1% 8.4%

归母净利润(百万元) 175 186 216 241 266

(+/-%) 1374.9% 6.5% 16.1% 11.6% 10.4%

每股收益（元） 1.58 1.68 1.95 2.18 2.41

EBIT Margin 30.1% 30.2% 32.3% 33.2% 33.9%

净资产收益率（ROE） 12.3% 12.3% 13.1% 13.5% 13.7%

市盈率（PE） 22.9 21.5 18.5 16.6 15.0

EV/EBITDA 15.0 14.0 11.8 10.6 9.4

市净率（PB） 2.82 2.64 2.43 2.23 2.05

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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公司2024年净利润平稳增长，四季度表现亮眼。九华旅游2024年收入7.64亿元，同

比增长5.64%；归母净利润1.86亿元，同比增长6.50%；扣非归母净利润1.76亿元，

同比增长5.94%，创历史新高。2024Q4公司实现收入1.95亿元，同比增长20.65%；

归母净利润0.32亿元，同比增长41.79%；扣非归母净利润0.30亿元，同比增长44.12%。

公司上半年旺下半年淡，2024年一三季度都受到天气因素扰动，但二四季度客流良好

增长叠加旅游客运业务渗透率提升支撑全年业绩实现平稳增长，四季度淡季叠加暖冬

表观增速突出。

图1：公司全年收入及增长情况 图2：公司四季度净利润情况

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：客运业务增长系核心驱动，索道酒店业务同比表现平稳。分业务看，受益

于去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；2024年公司客运业务收入实现1.59亿

元，同比增长31%；毛利率52.37%，同比增加3.82pct，经营杠杆效应突出。此外，

索道缆车业务收入仍是盈利构成主力，2024年实现收入2.93亿元，同比下滑0.56%；

毛利率85.98%，同比增加0.02pct，预计与乘索率回落有关。酒店业务收入2.37亿元，

同比增长1%。

图3：公司季度毛利率与净利率 图4：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

上半年旺季客运渗透仍有提升潜力，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。2024 年一季度旺季受天气扰动客运渗透未充分发挥潜力，一

二季度为传统旺季，后续仍有进一步提升可能。二看高铁效应释放。公司此前自驾

为主，池黄高铁于去年 4月开通，若后续穿山公路打通有望进一步缩短车站至景
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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。狮子峰景区项目预计2026年底施工完毕，公司测算中线贡献千万量级

利润；百岁宫缆车目前受制于运力瓶颈，后续改造升级有望提上日程。公司拟每10 股

派发现金股利6.80元（含税），对应分红率40.46%，较去年降低10%，预计系结合资

本开支节奏综合考虑。公司2025年经营计划为：收入 8.40 亿元，净利润 2.05 亿元，

估算同比均增长10%。

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2025-2027 年公司归母净利润预测为 2.2/2.4 亿元，新增 2027

年 2.7 亿元预测，EPS 为 1.95/2.18/2.41 元，对应动态 PE 为 19/17/15x。公司背

靠佛教名山，客流稳步提升，一方面景区内交通管制常态化与高铁客源占比增加

有望支撑客运继续渗透提升，后续狮子峰索道、百岁宫缆车等项目推进贡献中线

增量；另一方面公司主业相对聚焦且成本管控到位，有效发挥景区经营杠杆，维

持“优于大市”评级。

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 36 40 1.58 1.68 1.95 2.18 23 21 19 17 优于大市

000888.SZ 峨眉山 A 13 69 0.43 0.49 0.55 0.62 31 27 24 21 优于大市

603099.SH 长白山 34 90 0.52 0.59 0.73 0.85 65 57 46 40 优于大市

002033.SZ 丽江股份 10 55 0.41 0.41 0.46 0.51 24 24 22 20 优于大市

600054.SH 黄山旅游 12 87 0.58 0.43 0.49 0.56 21 28 24 21 优于大市

002159.SZ 三特索道 16 28 0.72 0.93 1.04 1.16 22 17 15 14 优于大市

603136.SH 天目湖 12 32 0.54 0.55 0.66 0.79 22 22 18 15 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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 179 205 201 180 225 营业收入 724 764 843 919 996

应收款项 5 6 6 6 7 营业成本 365 381 406 437 468

存货净额 8 7 9 9 10 营业税金及附加 8 16 17 18 20

其他流动资产 245 260 278 349 329 销售费用 39 40 44 47 51

流动资产合计 436 478 494 545 571 管理费用 94 98 104 112 120

固定资产 906 863 1070 1210 1335 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 217 210 202 195 188 财务费用 (1) (1) (4) (3) (3)

投资性房地产 184 235 235 235 235 投资收益 12 12 12 12 12

长期股权投资 68 71 72 73 74

资产减值及公允价值变

动 (0) (0) 0 0 0

资产总计 1812 1857 2073 2258 2402 其他收入 3 4 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 0 0 0 28 0 营业利润 234 247 288 320 353

应付款项 192 126 207 218 228 营业外净收支 (2) 0 (1) 0 1

其他流动负债 189 187 202 214 226 利润总额 232 247 287 320 354

流动负债合计 381 313 409 460 454 所得税费用 58 61 71 79 88

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 13 29 19 9 (1) 归属于母公司净利润 175 186 216 241 266

长期负债合计 13 29 19 9 (1) 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 393 342 429 469 453 净利润 175 186 216 241 266

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (10) 0 0 0 0

股东权益 1418 1515 1644 1789 1949 折旧摊销 75 80 102 117 134

负债和股东权益总计 1812 1857 2073 2258 2402 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (1) (1) (4) (3) (3)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 88 (117) 67 (60) 32

每股收益 1.58 1.68 1.95 2.18 2.41 其它 10 (0) (0) (0) (0)

每股红利 0.00 0.79 0.78 0.87 0.96 经营活动现金流 337 149 385 299 432

每股净资产 12.81 13.69 14.86 16.16 17.61 资本开支 0 (30) (301) (251) (251)

ROIC 13.49% 12.88% 14% 14% 15% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 12.32% 12.28% 13% 13% 14% 投资活动现金流 (2) (33) (302) (252) (252)

毛利率 50% 50% 52% 53% 53% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 30% 30% 32% 33% 34% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 40% 41% 44% 46% 47% 支付股利、利息 0 (87) (86) (96) (107)

收入增长 118% 6% 10% 9% 8% 其它融资现金流 (242) 85 (0) 28 (28)

净利润增长率 1375% 6% 16% 12% 10% 融资活动现金流 (242) (90) (87) (68) (135)

资产负债率 22% 18% 21% 21% 19% 现金净变动 93 27 (4) (21) 45

股息率 0.0% 2.2% 2.2% 2.4% 2.7% 货币资金的期初余额 86 179 205 201 180

P/E 22.9 21.5 18.5 16.6 15.0 货币资金的期末余额 179 205 201 180 225

P/B 2.8 2.6 2.4 2.2 2.0 企业自由现金流 0 107 72 36 169

EV/EBITDA 15.0 14.0 11.8 10.6 9.4 权益自由现金流 0 191 75 67 143

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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