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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 36.41 

一年最低/最高价 31.66/42.30 

市净率(倍) 2.55 

流通A股市值(百万元) 4,029.86 

总市值(百万元) 4,029.86 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.29 

资产负债率(%,LF) 15.34 

总股本(百万股) 110.68 

流通 A 股(百万股) 110.68  
 

相关研究  
《九华旅游(603199)：佛教名山禀赋

稀缺，扩容打造区域文旅综合体》 

2025-08-06 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 723.64 764.44 849.37 928.62 1,007.84 

同比（%） 117.94 5.64 11.11 9.33 8.53 

归母净利润（百万元） 174.66 186.01 217.09 243.35 267.34 

同比（%） 1,374.94 6.50 16.71 12.10 9.86 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.58 1.68 1.96 2.20 2.42 

P/E（现价&最新摊薄） 23.07 21.66 18.56 16.56 15.07 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 立足九华山核心景区，打造区域旅游综合体：公司 2025Q2 实现营收 2.48

亿元，同比+15.65%；归母净利润 0.73 亿，同比+17.4%；扣非归母净利
润 0.71 亿元，同比+18.6%。业绩增长一方面是公司提质增效的成果，
另一方面得益于旅游行业需求景气，带动客流量稳步增长。 

◼ 客流增长强劲，拉动业务全线提升：2025 上半年，九华山景区接待游客
约 565 万人次，同比增长 11.81%。客流量增加推动公司各项业务收入
增长，其中酒店业务收入 1.33 亿，同比+12.93%；索道缆车业务收入 1.85

亿，同比+21.49%；客运业务收入 1.17 亿，同比+29.78%；旅行社业务
收入 1.93 亿，同比+34.02%。 

◼ 交通改善与新增项目有望释放弹性：公司背靠佛教名山资源，具有一定
需求刚性。随着九华山机场航班不断加密，池州高铁线路逐步增加，景
区外部交通改善有望维持客流量稳定增长。同时，国企改革释放经营效
率，新增的狮子峰索道项目及酒店的业务拓展有望贡献业绩增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：九华旅游背靠兼具佛教文化和自然风光的九华山
景区，资源稀缺，核心业务随客流稳健增长。考虑持续布局新增项目及
外部交通改善，景区客流量有望继续提升，释放公司中长期业绩弹性。
基于中期业绩报告，维持公司盈利预测，2025-2027 年归母净利润为
2.17/2.43/2.67 亿元，对应 PE 为 19/17/15 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：旅游热点变化，行业复苏趋势放缓，新项目建设和爬坡不及
预期，自然灾害及恶劣天气等风险。  
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九华旅游三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 478 476 490 590  营业总收入 764 849 929 1,008 

货币资金及交易性金融资产 205 31 35 126  营业成本(含金融类) 381 411 441 473 

经营性应收款项 7 7 7 8  税金及附加 16 17 19 20 

存货 7 7 7 8  销售费用 40 44 48 51 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 98 108 117 127 

其他流动资产 259 430 440 450  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 1,379 1,514 1,648 1,715  财务费用 (1) (1) (1) (1) 

长期股权投资 71 71 71 71  加:其他收益 4 5 5 5 

固定资产及使用权资产 873 969 1,001 1,019  投资净收益 12 12 12 12 

在建工程 5 35 135 185  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 210 202 195 187  减值损失 0 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 9 17 23 26  营业利润 247 288 323 355 

其他非流动资产 212 219 222 225  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,857 1,990 2,138 2,305  利润总额 247 288 323 355 

流动负债 313 315 318 327  减:所得税 61 71 80 88 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 186 217 243 267 

经营性应付款项 126 126 129 131  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 14 13 12 12  归属母公司净利润 186 217 243 267 

其他流动负债 173 176 177 183       

非流动负债 29 31 30 30  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.68 1.96 2.20 2.42 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 234 287 322 354 

租赁负债 15 15 15 15  EBITDA 317 400 449 495 

其他非流动负债 14 15 15 15       

负债合计 342 346 349 357  毛利率(%) 50.21 51.63 52.50 53.09 

归属母公司股东权益 1,515 1,644 1,789 1,948  归母净利率(%) 24.33 25.56 26.21 26.53 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,515 1,644 1,789 1,948  收入增长率(%) 5.64 11.11 9.33 8.53 

负债和股东权益 1,857 1,990 2,138 2,305  归母净利润增长率(%) 6.50 16.71 12.10 9.86 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 262 311 354 397  每股净资产(元) 13.69 14.85 16.16 17.60 

投资活动现金流 (142) (396) (249) (196)  最新发行在外股份（百万股） 111 111 111 111 

筹资活动现金流 (88) (89) (101) (111)  ROIC(%) 11.94 13.55 13.99 14.14 

现金净增加额 33 (174) 4 90  ROE-摊薄(%) 12.28 13.20 13.60 13.72 

折旧和摊销 83 113 127 141  资产负债率(%) 18.43 17.37 16.32 15.48 

资本开支 (135) (230) (250) (200)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.66 18.56 16.56 15.07 

营运资本变动 7 (8) (7) (2)  P/B（现价） 2.66 2.45 2.25 2.07 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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