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黄山旅游年报点评：客流持续增长，新项目带来业绩弹性  
 

 走势比较 
 

  

 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 7.29/5.13 

总市值/流通(亿元) 88.84/62.52 

12 个月内最高/最低价

(元) 

14.76/11.08 
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事件：公司发布 2025 年年报，报告期内公司实现营收 21.09 亿元

/+9.23%，归母净利润 2.92 亿元/-7.15%，扣非净利润 2.62 亿元/-17.38%。 

其中，Q4 单季实现营收 5.74 亿元/+10.52%，归母净利润 0.39 亿元

/+29.49%，扣非净利润 0.15 亿元/-66.92%。  

 

点评： 

核心景区客流稳健。2025年黄山景区接待游客516.80万人（+4.99%），

索道及缆车运送游客 1043.38 万人次（+6.31%），客流创历史新高，索道

乘坐比例达到 2.02，展现了核心自然景区强大的品牌韧性与吸引力。2025

年公司景区管理业务收入 2.93 亿元/+22.09%，门票客单价 56.7 元

/+16.29%,免票政策收窄带来门票收入高增长。 

资源有偿使用费导致利润下滑。2025 年利润下滑的主因是执行新的

资源有偿使用费政策。根据该政策，索道及缆车按营业收入的 15%、景区

交通按照营业收入的 3%，山上酒店按营业收入的 4%，山下酒店按营业收

入的 2%缴纳费用并计入营业成本。这直接导致索道业务毛利率减少 12.36

个百分点至 75.2%，旅游服务业务毛利率减少 7.42 个百分点至 7.98%，酒

店业务毛利率减少 11.01 个百分点至 32.57%。公司整体毛利率下降 4.91

个百分点至 46.86%，净利率下降 2.88 个百分点至 14.73%。 

存量改造见效，新项目储备中长期动能。作为募投项目的北海宾馆已

于 2025 年 9 月完成改造并投入运营，2026 年将贡献全年业绩。同时公司

加速项目投资，公告拟投资 4.12 亿元建设温泉（桃花溪段）综合整治项

目（温泉度假酒店），投资 5.3 亿元建设黄山滨江东路 12 号酒店项目。 

东海索道打开景区扩容空间。东海索道项目位于黄山风景区东海景

区和黄山市黄山区谭家桥镇，是游客通过黄山风景区东大门进山的核心交

通设施，该项目建设已进入收尾阶段。该索道系黄山旅游集团全资子公司

东海开发公司开发建设，单向运力达 2100 人/小时，投运后有望打破当前

旺季景区接待瓶颈。公司已公告受托管理该索道，并明确未来待条件成熟

后将注入上市公司，解决了同业竞争问题并锁定远期利润增长。 

投资建议：预计黄山旅游 2026-2028 年归母净利润分别为

3.36/4.02/4.67 亿 ， 同 比 14.74%/19.74%/16.17% ， 对 应 PE 为

26.5X/22.1X/19.0X，给与“买入”评级。 

风险提示：存在限流政策趋严导致游客下滑的风险；东黄山索道价格

审批、资产注入审批进度及节奏存在不确定性；存在恶劣天气对客流与安

全运营的影响的风险；存在新项目收益不及可研预期的执行风险。 
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 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 2,109 2,359 2,654 2,928 

营业收入增长率(%) 9.23% 11.86% 12.51% 10.31% 

归母净利（百万元） 292 336 402 467 

净利润增长率(%) -7.15% 14.74% 19.74% 16.17% 

摊薄每股收益（元） 0.40 0.46 0.55 0.64 

市盈率（PE） 30.37 26.47 22.11 19.03 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算    
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,812 1,738 1,945 2,290 2,736  营业收入 1,931 2,109 2,359 2,654 2,928 

应收和预付款项 50 66 61 68 75  营业成本 931 1,121 1,264 1,383 1,489 

存货 48 55 63 69 74  营业税金及附加 27 29 33 37 40 

其他流动资产 94 137 124 128 132  销售费用 61 82 92 104 114 

流动资产合计 2,005 1,996 2,193 2,556 3,016  管理费用 382 391 448 504 556 

长期股权投资 185 162 162 162 162  财务费用 3 5 -17 -19 -23 

投资性房地产 5 25 25 25 25  资产减值损失 -4 -10 0 0 0 

固定资产 1,432 1,626 1,627 1,564 1,441  投资收益 -2 -20 -12 -13 -15 

在建工程 800 878 928 978 1,028  公允价值变动 -20 24 0 0 0 

无形资产开发支出 159 216 201 187 173  营业利润 508 489 538 645 749 

长期待摊费用 227 217 214 211 208  其他非经营损益 -1 1 -1 -1 -1 

其他非流动资产 2,923 2,986 3,210 3,599 4,087  利润总额 506 490 538 644 748 

资产总计 5,732 6,111 6,369 6,727 7,125  所得税 166 179 177 212 247 

短期借款 0 7 7 7 7  净利润 340 311 360 431 501 

应付和预收款项 217 296 310 339 365  少数股东损益 25 18 25 30 34 

长期借款 2 16 16 16 16  归母股东净利润 315 292 336 402 467 

其他负债 655 812 820 867 910        

负债合计 873 1,132 1,153 1,229 1,299  预测指标      

股本 729 729 729 729 729   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 344 344 344 344 344  毛利率 51.78% 46.86% 46.44% 47.90% 49.14% 

留存收益 3,549 3,665 3,877 4,130 4,424  销售净利率 16.31% 13.87% 14.22% 15.14% 15.94% 

归母公司股东权益 4,657 4,778 4,990 5,243 5,537  销售收入增长率 0.09% 9.23% 11.86% 12.51% 10.31% 

少数股东权益 202 201 226 255 289  EBIT 增长率 -14.55% -6.61% 3.87% 19.99% 16.11% 

股东权益合计 4,859 4,979 5,215 5,498 5,826  净利润增长率 -25.51% -7.15% 14.74% 19.74% 16.17% 

负债和股东权益 5,732 6,111 6,369 6,727 7,125  ROE 6.76% 6.12% 6.73% 7.66% 8.43% 

       ROA 5.97% 5.25% 5.77% 6.59% 7.23% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.02% 5.96% 6.26% 7.13% 7.83% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.43 0.40 0.46 0.55 0.64 

经营性现金流 522 666 676 790 865  PE(X) 28.20 30.37 26.47 22.11 19.03 

投资性现金流 -249 -510 -354 -306 -257  PB(X) 1.91 1.86 1.78 1.69 1.60 

融资性现金流 -433 -225 -114 -139 -163  PS(X) 4.60 4.21 3.77 3.35 3.03 

现金增加额 -160 -69 207 345 445  EV/EBITDA(X) 8.36 8.80 9.10 7.57 6.34 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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