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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 12.00 元

总市值/流通市值 8753/8753 百万元

52周最高价/最低价 13.98/10.14 元

近 3 个月日均成交额 117.70 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）-收入略降业绩承压，有效购票客流回

落》 ——2024-11-04

《黄山旅游（600054.SH）-2023 年主业高景气复苏，继续多举措

提振淡季客流》 ——2024-04-23

《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

2024年业绩整体承压但Q4同比转增，分红率同比提升。2024年公司营业收

入19.31亿元，同比增长0.09%；归母净利润和扣非净利润分别为3.15亿元

和3.17亿元，同比分别下降25.51%和18.95%，主要系景区门票客单价下降、

新项目折旧摊销增加、公允价值收益下降等影响。单Q4公司收入、归母净

利润、扣非归母净利润分别为5.19、0.30、0.45亿元，同比增长4.93%、

100.28%、380.47%，淡季经营杠杆作用下利润突出。公司拟向全体股东每10

股派发现金红利1.72元（含税），分红率为39.83%，同比提升3.78pct。

2024年有效购票客流回落，主景区与索道业务构成盈利核心，其他新景区

与新业务尚有拖累。景区业务：2024年黄山景区进山游客492.24万人次，

同比增长7.60%；景区业务收入2.40亿元，同比下降9.22%，免票促销政策

下有效购票客流下降；毛利率为39.40%，同比下降6.54pct。其中花山谜窟

景区亏损5758.38 万元，太平湖景区亏损1804.80万元。索道业务：2024

年索道及缆车游客981.49万人次，同比增长3.25%，乘索率回落；收入7.18

亿元，同比增长2.55%；毛利率87.56%，同比下降0.96pct。酒店业务：2024

年酒店业务收入为4.56亿元，同比微降0.92%；毛利率为37.91%，同比下

降2.01pct。此外，2024年徽商故里亏损3510万元，预计与新店爬坡有关。

1-2月黄山景区客流增长良好，关注山上扩容增量与山下整合潜力。公司深

耕黄山主景区，坚持“走下山、走出去”“旅游+”和“山水村窟”发展战

略。一方面，公司当前利润核心来自山上业务，2025年1-2月黄山景区客流

增长36%，尽管免票营销力度有所下降，但天气良好叠加新媒体营销推进与

多元客群挖潜，一季度预计客流突出。后续兼顾集团东黄山开发节奏与新项

目落地进展，集团东黄山建设推进有望扩容景区容量，打开旺季接待瓶颈并

丰富游客游览路线；同时山上北海宾馆于2019年12月启动全面改造后预计

2025年9月实现竣工。另一方面，公司在太平湖景区、花山谜窟、徽菜餐饮

等方面持续布局，山下业务受竞争影响存在拖累，跟踪后续盈利改善情况。

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：年初以来景区客流良好，但考虑2025-2026年黄山景区试行资源

有偿使用费新规并计入营业成本，我们下调 2025-2026 归母净利润至

3.2/3.6亿元（此前为3.5/4.1亿元），2027年假设新规延续预计为3.9亿

元，对应PE为27/25/23x。依托黄山优质资源，山上酒店改造落地与东黄山

开发协同突破景区接待瓶颈，公司积极作为有望带来增量发展空间；山下区

域资源整合与多元业务布局仍待中线盈利潜力释放，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) 1,929 1,931 2,138 2,266 2,395

(+/-%) 141.2% 0.1% 10.7% 6.0% 5.7%

净利润(百万元) 423 315 319 356 388

(+/-%) 420.5% -25.5% 1.2% 11.7% 8.8%

每股收益（元） 0.58 0.43 0.44 0.49 0.53

EBIT Margin 31.9% 27.2% 21.2% 22.8% 23.5%

净资产收益率（ROE） 9.4% 6.8% 6.5% 6.9% 7.2%

市盈率（PE） 20.7 27.8 27.5 24.6 22.6

EV/EBITDA 12.7 14.2 16.3 13.6 12.4

市净率（PB） 1.95 1.88 1.79 1.71 1.62

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

2024年业绩整体承压但Q4同比转增，分红率同比提升。2024年公司营业收入19.31

亿元，同比增长0.09%；归母净利润和扣非净利润分别为3.15亿元和3.17亿元，同

比分别下降25.51%和18.95%，主要系景区门票客单价下降、新项目折旧摊销增加、公

允价值收益下降等影响。单Q4公司收入、归母净利润、扣非归母净利润分别为5.19、

0.30、0.45亿元，同比增长4.93%、100.28%、380.47%，淡季经营杠杆作用下利润突

出。公司拟向全体股东每10股派发现金红利1.72元（含税），分红率为39.83%，同

比提升3.78pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润（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

2024年有效购票客流回落，主景区与索道业务构成盈利核心，其他新景区与新业务尚

有拖累。景区业务：2024年黄山景区进山游客492.24万人次，同比增长7.60%；景区

业务收入2.40亿元，同比下降9.22%，免票促销政策下有效购票客流下降；毛利率为

39.40%，同比下降6.54pct。其中花山谜窟景区亏损5758.38万元，太平湖景区亏损

1804.80万元。索道业务：2024年索道及缆车游客981.49万人次，同比增长3.25%，

乘索率回落；收入7.18亿元，同比增长2.55%；毛利率87.56%，同比下降0.96pct。

酒店业务：2024年酒店业务收入为4.56亿元，同比微降0.92%；毛利率为37.91%，

同比下降2.01pct。此外，2024年徽商故里亏损3510万元，预计与新店爬坡有关。

图3：公司接待进山客流变化 图4：公司业务拆分

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

1-2月黄山景区客流增长良好，关注山上扩容增量与山下整合潜力。公司深耕黄山主

景区，坚持“走下山、走出去”“旅游+”和“山水村窟”发展战略。一方面，公司当

前利润核心来自山上业务，2025年 1-2月黄山景区客流增长36%，尽管免票营销力度
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有所下降，但天气良好叠加新媒体营销推进与多元客群挖潜，一季度预计客流突出。

后续兼顾集团东黄山开发节奏与新项目落地进展，集团东黄山建设推进有望扩容景区

容量，打开旺季接待瓶颈并丰富游客游览路线；同时山上北海宾馆于2019年 12月启

动全面改造后预计2025年9月实现竣工。另一方面，公司在太平湖景区、花山谜窟、

徽菜餐饮等方面持续布局，山下业务受竞争影响存在拖累，跟踪后续盈利改善情况。

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：年初以来景区客流良好，但考虑2025-2026年黄山景区试行资源有偿使用

费新规并计入营业成本，我们下调 2025-2026 归母净利润至3.2/3.6 亿元（此前为

3.5/4.1亿元），2027年假设新规延续预计为3.9亿元，对应PE为27/25/23x。依托

黄山优质资源，山上酒店改造落地与东黄山开发协同突破景区接待瓶颈，公司积极作

为有望带来增量发展空间；山下区域资源整合与多元业务布局仍待中线盈利潜力释放，

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

元 亿元 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

600054.SH 黄山旅游 12 88 0.58 0.43 0.44 0.49 21 28 27 25 优于大市

603136.SH 天目湖 13 34 0.54 0.39 0.47 0.55 23 33 27 23 优于大市

603199.SH 九华旅游 38 42 1.58 1.68 1.95 2.18 24 23 20 18 优于大市

000888.SZ 峨眉山 A 14 75 0.43 0.49 0.55 0.62 33 29 26 23 优于大市

603099.SH 长白山 34 90 0.52 0.59 0.73 0.85 65 58 46 40 优于大市

002033.SZ 丽江股份 9 52 0.41 0.41 0.46 0.51 23 23 20 18 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

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 1967 1812 2000 2042 2208 营业收入 1929 1931 2138 2266 2395

应收款项 49 65 54 58 61 营业成本 887 931 1227 1269 1325

存货净额 453 48 632 635 659 营业税金及附加 17 27 19 20 21

其他流动资产 43 79 128 13 14 销售费用 52 61 58 61 67

流动资产合计 2513 2005 2815 2749 2942 管理费用 358 382 381 397 418

固定资产 1779 2232 2292 2316 2323 研发费用 1 3 1 1 1

无形资产及其他 159 159 154 148 143 财务费用 (1) 3 (7) (0) (3)

投资性房地产 1036 1151 1151 1151 1151 投资收益 5 (2) 5 5 5

长期股权投资 167 185 200 215 230

资产减值及公允价值变

动 25 (16) 25 25 25

资产总计 5654 5732 6612 6580 6789 其他收入 3 (1) (1) (1) (1)

短期借款及交易性金融

负债 169 35 487 400 400 营业利润 651 508 490 548 596

应付款项 213 216 382 222 184 营业外净收支 (2) (1) 0 0 0

其他流动负债 255 267 346 352 367 利润总额 649 506 490 548 596

流动负债合计 637 517 1216 974 951 所得税费用 193 166 147 164 179

长期借款及应付债券 2 2 2 2 2 少数股东损益 33 25 24 27 30

其他长期负债 323 354 303 252 201 归属于母公司净利润 423 315 319 356 388

长期负债合计 325 356 305 254 203 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 963 873 1521 1228 1154 净利润 423 315 319 356 388

少数股东权益 205 202 211 222 234 资产减值准备 5 (0) 2 0 0

股东权益 4486 4657 4881 5130 5401 折旧摊销 147 150 179 217 234

负债和股东权益总计 5654 5732 6612 6580 6789 公允价值变动损失 (25) 16 (25) (25) (25)

财务费用 (1) 3 (7) (0) (3)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (116) 283 (425) (97) (101)

每股收益 0.58 0.43 0.44 0.49 0.53 其它 24 10 7 11 12

每股红利 0.08 0.26 0.13 0.15 0.16 经营活动现金流 457 774 57 462 508

每股净资产 6.15 6.39 6.69 7.03 7.41 资本开支 0 (577) (211) (211) (211)

ROIC 9.82% 7.63% 6% 7% 7% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 9.43% 6.76% 7% 7% 7% 投资活动现金流 9 (595) (226) (226) (226)

毛利率 54% 52% 43% 44% 45% 权益性融资 0 2 0 0 0

EBIT Margin 32% 27% 21% 23% 23% 负债净变化 (142) 0 0 0 0

EBITDA Margin 40% 35% 30% 32% 33% 支付股利、利息 (58) (192) (96) (107) (116)

收入增长 141% 0% 11% 6% 6% 其它融资现金流 324 49 452 (87) 0

净利润增长率 420% -26% 1% 12% 9% 融资活动现金流 (77) (334) 356 (194) (116)

资产负债率 21% 19% 26% 22% 20% 现金净变动 389 (155) 188 42 166

股息率 0.7% 2.2% 1.1% 1.2% 1.3% 货币资金的期初余额 1578 1967 1812 2000 2042

P/E 20.7 27.8 27.5 24.6 22.6 货币资金的期末余额 1967 1812 2000 2042 2208

P/B 2.0 1.9 1.8 1.7 1.6 企业自由现金流 0 210 (140) 272 316

EV/EBITDA 12.7 14.2 16.3 13.6 12.4 权益自由现金流 0 259 317 185 319

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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