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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 38.02 元

总市值/流通市值 4208/4208 百万元

52周最高价/最低价 45.68/34.64 元

近 3 个月日均成交额 114.24 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）-客运渗透率提升提振淡季经营，交通

改善助力成长》 ——2025-03-19

《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

公司2025年业绩稳健增长，分红率40%。2025年公司实现营业收入8.79亿

元，同比增长14.93%；实现归母净利润2.13亿元，同比增长14.42%；扣非

归母净利润2.05亿元，同比增长16.42%。2025Q4公司实现收入2.11亿元，

同比增长7.74%；归母净利润0.32亿元，同比-0.92%。公司拟每10股派发

股利7.70元（含税），分红率40.04%，兼顾资本开支的同时积极回报股东。

业绩拆分：客运业务为核心增长引擎，索道缆车仍为利润支柱。2025年公司

客运业务表现最为亮眼，实现收入1.99亿元，同比增长25.02%，毛利率为

52.62%，同比增加0.24pct，受益于本身客流稳步提升及为维护景区内游客

体验对自驾上山的交通管制从而有效提升客运大巴渗透率。索道缆车业务作

为盈利基本盘，2025年实现收入3.29亿元，同比增长12.28%，毛利率高达

85.39%。酒店业务实现收入2.55亿元，同比增长7.50%，保持平稳。

2026Q1业绩受春节错期影响基本持平，索道扩容与区域资源整合带来增量

看点。公司2026Q1实现收入2.35亿元，同比增长0.17%；归母净利润0.70

亿元，同比增长1.31%；扣非归母净利润0.68亿元，同比增长1.10%。公司

一季度业绩表现平稳，主要由于2026年春节假期较2025年延后，导致一季

度内的传统旺季天数少于去年同期，对客流和收入节奏产生影响。展望后续，

公司盈利质地在自然景区中依然相对突出，后续索道扩建带来进一步成

长，其中九华山狮子峰景区客运索道项目建设稳步推进，根据可行性研

究报告数据项目预计 2026 年底完工，考虑高山环境施工难度，完工时

间可能略有推迟，项目预计年均营业收入为 1.11 亿元，年均税后利润

为 3,700 万元；同时，核心索道百岁宫缆车运力存在瓶颈，公司预计在

谋划升级改造项目的前期工作。酒店方面，公司拟以自有资金参与竞拍

池州国资旗下景域旅游白鹭湾公司 100%股权，转让底价 3280 万元，拟

在收购完成后含转让价款增资共 2.70 亿元，加快区域旅游资源整合。

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2026-2028 年公司归母净利润预测为 2.4/2.7/3.0

亿元，对应动态 PE 为 18/16/14x。公司背靠佛教名山，主营盈利能力优

异，客流稳步提升，有望受益于银发人口景气周期及交通优化；索道缆

车等改扩建有望提升核心区域的承载效率和盈利能力，同时加速区域资

源整合带来新成长空间，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 764 879 951 1,032 1,117

(+/-%) 5.6% 14.9% 8.3% 8.5% 8.3%

归母净利润(百万元) 186 213 241 266 298

(+/-%) 6.5% 14.4% 13.1% 10.4% 12.1%

每股收益（元） 1.68 1.92 2.18 2.40 2.69

EBIT Margin 30.2% 30.8% 32.0% 32.6% 33.8%

净资产收益率（ROE） 12.3% 12.9% 13.4% 13.6% 14.0%

市盈率（PE） 22.6 19.8 17.5 15.8 14.1

EV/EBITDA 14.7 12.6 11.6 10.4 9.2

市净率（PB） 2.78 2.55 2.34 2.15 1.97

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2025年业绩稳健增长，分红率40%。2025年公司实现营业收入8.79亿元，同比

增长14.93%；实现归母净利润2.13亿元，同比增长14.42%；扣非归母净利润2.05亿

元，同比增长16.42%。2025Q4公司实现收入2.11亿元，同比增长7.74%；归母净利

润0.32亿元，同比-0.92%。公司拟每10股派发股利7.70元（含税），分红率40.04%，

兼顾资本开支的同时积极回报股东。

图1：公司全年收入及增长情况 图2：公司净利润情况

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：客运业务为核心增长引擎，索道缆车仍为利润支柱。2025年公司客运业务

表现最为亮眼，实现收入1.99亿元，同比增长25.02%，毛利率为52.62%，同比增加

0.24pct，受益于本身客流稳步提升及为维护景区内游客体验对自驾上山的交通管制从

而有效提升客运大巴渗透率。索道缆车业务作为盈利基本盘，2025年实现收入3.29

亿元，同比增长12.28%，毛利率高达85.39%。酒店业务实现收入2.55亿元，同比增

长7.50%，保持平稳。

2026Q1业绩受春节错期影响基本持平，索道、酒店项目扩容带来增量看点。公司2026Q1

实现收入2.35亿元，同比增长0.17%；归母净利润0.70亿元，同比增长1.31%；扣非

归母净利润0.68亿元，同比增长1.10%。公司一季度业绩表现平稳，主要由于2026

年春节假期较2025年延后，导致一季度内的传统旺季天数少于去年同期，对客流和收

入节奏产生影响。展望后续，公司盈利质地在自然景区中依然相对突出，后续索道

扩建带来进一步成长，其中九华山狮子峰景区客运索道项目建设稳步推进，根据

可行性研究报告数据项目预计 2026 年底完工，考虑高山环境施工难度，完工时间

可能略有推迟，项目预计年均营业收入为 1.11 亿元，年均税后利润为 3,700 万元；

同时，核心索道百岁宫缆车运力存在瓶颈，公司预计在谋划升级改造项目的前期

工作。酒店方面，公司拟以自有资金参与竞拍池州国资旗下景域旅游白鹭湾公司

100%股权，转让底价 3280 万元，拟在收购完成后含转让价款增资共 2.70 亿元，

加快区域旅游资源整合。

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2026-2028 年公司归母净利润预测为 2.4/2.7/3.0 亿元，对应

动态 PE 为 18/16/14x。公司背靠佛教名山，主营盈利能力优异，客流稳步提升，

有望受益于银发人口景气周期及交通优化；索道缆车等改扩建有望提升核心区域

的承载效率和盈利能力，同时加速区域资源整合带来新成长空间，维持“优于大

市”评级。。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 205 227 323 283 377 营业收入 764 879 951 1032 1117

应收款项 6 5 7 7 8 营业成本 381 440 467 500 527

存货净额 7 6 10 11 11 营业税金及附加 16 17 18 20 22

其他流动资产 260 269 314 392 369 销售费用 40 42 45 51 56

流动资产合计 478 670 817 856 928 管理费用 98 108 116 125 135

固定资产 863 915 1123 1263 1386 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 210 217 209 202 194 财务费用 (1) (1) (5) (6) (7)

投资性房地产 235 76 76 76 76 投资收益 12 10 12 12 12

长期股权投资 71 74 75 76 77

资产减值及公允价值变

动 (0) (0) 0 0 0

资产总计 1857 1952 2301 2473 2661 其他收入 4 3 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 0 1 0 0 0 营业利润 247 284 322 354 396

应付款项 126 72 248 258 266 营业外净收支 0 (0) (1) 0 1

其他流动负债 187 197 235 248 260 利润总额 247 284 321 354 397

流动负债合计 313 269 483 506 525 所得税费用 61 71 80 89 99

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 29 31 21 11 1 归属于母公司净利润 186 213 241 266 298

长期负债合计 29 31 21 11 1 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 342 300 504 517 526 净利润 186 213 241 266 298

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 (0) 0 0 0

股东权益 1515 1652 1797 1956 2135 折旧摊销 80 86 100 119 136

负债和股东权益总计 1857 1952 2301 2473 2661 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (1) (1) (5) (6) (7)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (117) 109 154 (66) 31

每股收益 1.68 1.92 2.18 2.40 2.69 其它 (0) 0 (0) (0) (0)

每股红利 0.79 0.68 0.87 0.96 1.08 经营活动现金流 149 407 495 318 465

每股净资产 13.69 14.93 16.23 17.67 19.29 资本开支 0 (129) (301) (251) (251)

ROIC 12.88% 14.60% 17% 17% 18% 其它投资现金流 0 (163) 0 0 0

ROE 12.28% 12.88% 13% 14% 14% 投资活动现金流 (3) (296) (302) (252) (252)

毛利率 50% 50% 51% 52% 53% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 30% 31% 32% 33% 34% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 41% 41% 43% 44% 46% 支付股利、利息 (87) (75) (96) (106) (119)

收入增长 6% 15% 8% 8% 8% 其它融资现金流 55 60 (1) 0 0

净利润增长率 6% 14% 13% 10% 12% 融资活动现金流 (120) (90) (97) (106) (119)

资产负债率 18% 15% 22% 21% 20% 现金净变动 27 22 96 (40) 94

股息率 2.1% 1.8% 2.3% 2.5% 2.8% 货币资金的期初余额 179 205 227 323 283

P/E 22.6 19.8 17.5 15.8 14.1 货币资金的期末余额 205 227 323 283 377

P/B 2.8 2.5 2.3 2.2 2.0 企业自由现金流 0 268 182 53 200

EV/EBITDA 14.7 12.6 11.6 10.4 9.2 权益自由现金流 0 328 185 58 205

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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