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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 994 1,066 1,083 1,166 1,312 

同比增长 20.3% 7.2% 1.6% 7.7% 12.5% 

营业利润（百万元） 224 166 214 287 356 

同比增长 64.7% -26.1% 29.2% 33.9% 24.2% 

归属母公司净利润（百万元） 190 196 181 243 303 

同比增长 65.9% 3.6% -7.5% 33.9% 24.8% 

每股收益（元） 0.36 0.37 0.34 0.46 0.58 

毛利率 45.3% 40.7% 41.5% 44.2% 45.5% 

净利率 19.1% 18.4% 16.8% 20.8% 23.1% 

净资产收益率 11.3% 10.7% 9.2% 11.4% 12.9% 

市盈率（倍） 35.8 34.6 37.4 27.9 22.4 

市净率（倍） 3.8 3.5 3.3 3.0 2.7 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

内生外延战略加速 “大峨眉”空间广阔 
 
 

 自然资源优越，同时又是稀缺的佛教及道教文化标的，主业稳健、多元化经

营推进迅速：峨眉山景区拥有丰富的地质及动植物资源、作为普贤菩萨道场

每年吸引香客如云。公司门票及索道为业绩贡献主要来源（仅有的两家同时

掌握核心景区门票和索道资源的上市公司之一），传统业务与新兴业务齐头

并进，上市多年经历了营收和利润稳步增长，是质地扎实的景区龙头公司。 

 大小循环格局稳步推进，明年起内生增长确定性较强：（1）16 年公司受强

雨水影响、金顶十面普贤封闭贴金等因素影响，业绩增速有所放缓。低基数

下为明年快速恢复性增长留下广阔空间（2）金顶循环索道、万年索道改造进

行中，万佛顶索道及后山开发紧密筹备中，景区内小循环指日可待，接待能

力有望翻倍（3）成绵乐城铁效应仍在释放，公司西环线旅游快速通道有望

17 年通车，继续推动客流增长；交通改善的持续深化亦将推动公司周边游吸

引力，进一步削弱景区运营明显的季节性因素。 

 摆脱单一景区业务依赖，公司“一横一纵”外延布局不断落地：（1）横向拓

展上，公司积极摆脱单一地区景区依赖，省内外其他景区同步布局，柳江古

镇（集团培育）、桫椤湖景区等已纳入规划，未来打造大峨眉地区的精品旅

游线路，协同效应值得期待；（2）纵向延伸上，公司充分利用现有景区的流

量优势，积极尝试更多旅游新业务，提升消费粘性及客单价，中高档酒店、

旅游演艺、峨眉雪芽及辣木养生以及智慧旅游板块均有所布局。 

 公司逐步进入战略加速期，大峨眉战略扬帆起航：（1）四川省内旅游资源极

其丰富，省层面已全面战略部署“大峨眉”，乐山市也希望于峨眉山撬动区

域旅游资源开发。峨眉山作为四川省内唯一旅游上市公司的重要性将持续提

升（2）公司积极改善对内激励、加快对外合作步伐，大峨眉雏形初现，未来

空间广阔。 

财务预测与投资建议 

 剥离万年实业公司的时间点尚有不确定性，暂不考虑其一次性收益影响，我

们预测公司 2016-2018 年每股收益分别为 0.34、0.46、0.58 元，给予公司

17 年 32 倍市盈率，对应目标价为 14.72 元，首次给予买入评级。 

风险提示 交通改善及旅游演艺等外延不及预期、重大自然灾害或极端天气、

潜在促销活动对门票等业务的毛利率影响, 宏观经济增长放缓导致的旅游人数

下滑 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (首次) 
 

股价（2016 年 12 月 13 日） 12.38 元 

目标价格 14.72 元 

52 周最高价/最低价 15.81/11.26 元 

总股本/流通 A 股（万股） 52,691/52,683 

A 股市值（百万元） 6,523 

国家/地区 中国 

行业 餐饮旅游 

报告发布日期 2016 年 12 月 13 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） -5.9 -2.2 -7.5 -11.4 

相对表现（%） -4.4 -1.9 -11.9 -5.8 

沪深 300（%）

%  

-1.6 -0.4 4.4 -5.6 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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一、公司基本情况 

峨眉山风景区面积 154 平方公里，最高峰海拔 3099 米，其被人们称之为 “地质博物馆”、“植物

王国”、“动物乐园”、“仙山佛国”，素有“峨眉天下秀”之美誉。景区集自然风光与佛教文化为一

体，是国家级风景名胜区、国家 5A 期旅游风景区以及世界自然与文化双遗产。  

1、景区特色：自然资源与佛教文化底蕴上佳 

1.1 自然资源卓越：地质及动植物资源丰富，冬夏皆宜的登山圣地 

峨眉山自然风光优美、地质资源丰富，是我国境内为数不多四季皆宜的登山圣地。峨眉山地质结构

轮廓由中生代末期的燕山运动奠定，后经新构造期喜马拉雅运动及青藏高原抬升造就如今地层多貌

并存的奇景，例如以九老洞为代表的石灰岩岩洞地貌、山中花岗岩及变质岩形成的深峡一线天以及

以山顶玄武岩为代表的熔岩平台。其作为我国可供大众攀爬的海拔最高的山峰，最高处 3099 米，

既不易产生高原反应，又不会因海拔过低而减少植被变化或雪带消失，加之亚热带湿润季风气候下

山间云雾缭绕，形成壮丽恢弘的六大奇观（日出、云海、佛光、圣灯、金佛、金殿）以及风情各异

的新旧十景；夏季凉爽，冬季温暖，兼拥有我国最大露天氡温泉并建有多家森林浴场，一年四季都

吸引着大量游客前来游览朝圣。 

图 1：峨眉山云海日出  图 2：峨眉山冬日佛光（每年约有 70 日可见） 

 

 

 
数据来源：Lofter，东方证券研究所  数据来源：Lofter，东方证券研究所 

以桫椤树、藏酋猴为代表的动植物资源为山景更添灵气。峨眉山郁郁葱葱生长着高等植物 3200 余

种，其中珙桐、桫椤树更有“植物活化石”美誉。此外景区内生活着野生动物 2300 余种，最负盛

名当属见人不惊的峨眉藏酋猴，其常出没于峨眉山大坪寺到海拔 1800 米的九老洞之间俗称“九十

九道拐”的山路上，与游人香客讨食玩耍颇有灵性。2012 年，河北省佛教协会副会长延参法师在

新浪微博上发布自己 2009 年受邀在峨眉山讲学的视频，这段仅 4 分 30 秒的视频中，延参法师使

用河北方言进行了一段俏皮有趣的“人生论”讲学，期间多只山猴爬上其肩膀、头顶，画面非常活

泼逗趣、令人捧腹，发布后延参法师微博爆红粉丝蹿升至 4500 万，该段萌猴捣乱的视频浏览量至

今已超过 10 亿次，峨眉猴也因此名声大噪，吸引大量游客来一睹风采。 
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图 3：峨眉“植物活化石”桫椤树  图 4：延参法师 2012 年峨眉山讲学视频爆红 

 

 

 

数据来源：橡树摄影社区，东方证券研究所  数据来源：华西都市报，东方证券研究所 

1.2 稀缺的佛教文化标的：普贤菩萨道场香客如云、峨眉文化颇具魅力 

普贤菩萨道场傲称西南佛国，佛教文化源远流长，亦有道教儒家在其中发扬。峨眉山与山西五台山、

浙江普陀山、安徽九华山共称佛教四大名山，其作为唯一坐落于西南地区的佛教圣地，是川西佛教

文化圈之中心，被尊为“西南佛国”。峨眉山是普贤菩萨道场，后者为大乘佛教四大菩萨之一，象

征理德、行德，与文殊菩萨同为释迦牟尼左右胁侍，三佛共称“华严三圣”。普贤菩萨一般被认为

可保事业通达，故峨眉山一年之中香客如云，“三大皇帝”（李世民、朱元璋、康熙）均曾到此游

历礼佛，加之山中佛教文化传承悠远，除金顶十方普贤像外，代表性八大寺庙（报国寺、伏虎寺、

清音阁、洪椿坪、仙峰寺、万年寺、洗象池、华藏寺）各有特色，佛教遗迹极多，亦不乏晋人王羲

之、唐人褚遂良等文人雅士的书墨遗迹，因此每年吸引络绎不绝海内外游客前来欣赏游览。 

除佛教文化外，峨眉山独有文化艺术亦颇具生命力。峨眉武术与少林、武当合称我国武术三大流派，

其下分支众多，以“五花”（倾城、铁佛、青牛、点易、黄林）为代表的五大门派架势工整舒展、

可观性强，自 2007 年起隔年举办四川国际峨眉武术节，并在 9 月于峨眉山金顶展开“金顶论剑”

决赛，角逐内容包含拳术及各类器械，吸引武术界人士及社会公众广泛关注；除武术外，峨眉山内

更是多个民俗传说的诞生地，拥有诸如轩辕问道峨眉山、财神修行九老洞、白蛇修炼白龙洞等趣味

性极强的民俗文化轶事，也为峨眉山景区增添了鲜活的生命力。 

图 5：峨眉金顶十方普贤像  图 6：2015 年四川国际峨眉武术节“金顶论剑” 

 

 

 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 峨眉山A首次报告 ——  内生外延战略加速 “大峨眉”空间广阔 

 

8 

数据来源：昵图网，东方证券研究所  数据来源：中新网，东方证券研究所 

2、主营特色：门票及索道为盈利主要来源 传统+新兴业务齐头

并进 

2.1 主营业务概况 

公司于 1997 年于深交所上市，主要从事峨眉山游山门票、上山索道、酒店经营以及相应旅游服务

业务，上市以来营收增速及盈利能力稳定。从主营收入来看，近十年除 2008 年因“5.12”汶川地

震、2013 年因“4.20”庐山大地震和夏季特大洪灾造成游山门票、客运索道及酒店收入减少外，

各年度营收随游客量上升而稳步上升，2015 年公司营运收入达到 10.66 亿元，同比上升 7.23%。

从毛利率来看，由于景区业务规模效应明显，因此在游客受天灾影响而数量下降的 2008、2013

年公司毛利率较低，其余年度则稳定在 44%左右，2015 年由于公司进行半价游打折营销，毛利率

略有下滑至 40.67%。 

图 7：峨眉山 A 主营业务收入及增速  图 8：峨眉山 A 毛利率 

 

 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

拆分公司各版块业务来看，游山门票及客运索道为营收和利润的贡献主力，其中客运索道业务毛利

率最高。具体来看，游山门票、客运索道以及宾馆客房业务加总占到公司营业收入近 90%比重，

其中游山门票占比 43.21%位列第一；从利润端来看，游山门票、客运索道贡献毛利比重超过 92%，

其中客运索道贡献占比高达 56.05%。2015 年受前述夏季多雨影响公司板块业务毛利率均有不同

程度下滑，但客运索道仍是公司业务中毛利率最高的业务，其次是游山门票。 
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图 9：2015 年峨眉山 A 主营业务收入结构  图 10：2015 年峨眉山 A 主营业务毛利润结构 

 

 

 数据来源：公司年报，东方证券研究所  数据来源：公司年报，东方证券研究所 

 

图 11：2015 年峨眉山 A 各业务毛利率水平 

 

数据来源：公司年报，东方证券研究所 

具体来看各板块业务下涉及的主要经营实体：首先，景区业务下是对公司营收和利润贡献最为重要

的上山门票以及 2 家索道运营分公司；旅行社板块业务下拥有多家控股子公司，典型如从事入境

及国内旅游的峨眉山旅行社、峨眉山风景国际旅行社，从事会务代理、展览展示的仙山会议服务有

限公司；酒店业务板块下主要拥有 4 家酒店；除此之外，公司近年还开辟包括峨眉雪芽相关种植

及零售业务、佛光大剧院、峨眉环球智慧旅游等文化演艺项目以及以柳江古镇为代表的新景观地，

作为公司未来增长点之布局。 
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图 12：峨眉山 A 主要业务 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

2.2 主营业务优势：仅有的两家拥有门票和索道稀缺资源的景区上市公司

之一 

首先，入山门票作为公司最大营收来源，随接待游客数量上升维持了比较稳定的增长。峨眉山风景

区门票价格由四川省发改委制定，调整频次不低于 3 年，现行门票价格为 2013 年制定，旺季每票

185 元/人次，淡季每票 110 元/人次，门票为通票，包含山内大部分景区及寺庙入场资格，但索道、

观光车、温泉、滑雪及个别寺庙（万年寺、报国寺、伏虎寺）需另外购买门票。近年来公司一方面

通过广告、电子商务及网络宣传吸引散客，另一方面通过下属子公司旅行社吸引团客，目前团散客

门票同价，根据公司披露的 2014 年前三季度统计数据，公司散客数量占比达到 80%，同时网上购

票成为越来越多游客的首选，占比达到 70%。从游客数量来看，近年除 2013 年地震及洪灾影响外，

景区接待客流量持续呈两位数增长，2015 年达到 330.81 万人，收入达到 4.58 亿元。 

图 13：公司历年累计接待进山游客数量  图 14：公司历年入山门票收入及毛利率变动 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

索道业务方面，公司现共有两条金顶索道及一条万年索道： 

（1）金顶索道：由往复式客运索道（主索道）、循环式客运索道（二索、备用索道）组成，现主

要由主索道承担金顶客流输送任务。主索道连接接引殿（海拔 2540 米）与峨眉金顶（海拔 3048
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米），全长 1164 米，单程运行 3 分钟，车厢容量 100+1 人，单边运量达到 1200 人/时，是国内

同类索道中车容量和运量最大规格。二索是连接接引殿及金顶七仙桥的循环客运索道，全长 945.3

米，有 6 人客厢 31 个以及货厢 2 个，运量为 1300 人/小时。  

（2）万年索道：连接峨眉山脚万年寺停车场及万年寺寺庙，1994 年开始运营，2016 年改造完成

后运力达到 2200 人/小时。 

2015 年，公司索道部门接待游客数量达到 550.90 万人，同比增长 7.64%，营业收入规模达到 3.18

亿元，同比上升 7.07%。 

图 15：公司索道位置及景观 

 

数据来源：百度地图，东方证券研究所 

 

图 16：公司历年索道业务收入及毛利率变动 

 

21.95% 

-29.00% 

84.51% 

43.51% 

29.26% 

5.76% 

-12.84% 

32.59% 

7.07% 

84.51% 
81.01% 

74.30% 
80.08% 

84.19% 
80.42% 

84.08% 
80.37% 81.71% 

75.83% 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

-1.40

-0.90

-0.40

0.10

0.60

1.10

1.60

2.10

2.60

3.10

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

收入(亿元） YOY 毛利率(%) 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 峨眉山A首次报告 ——  内生外延战略加速 “大峨眉”空间广阔 

 

12 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

2.3 其他业务：践行多元化经营，积极横向拓展 

酒店业务：积极转变目标消费群体，盈利能力回升。公司下属四家酒店，其中红珠山宾馆、峨眉山

大酒店位于峨眉山山麓报国寺附近、金顶大酒店位于位于金顶景区内、成都峨眉山大酒店位于成都

市区内。2012 年以来，宾馆营收及毛利呈现比较明显的下降趋势，一方面由于“八项规定”和“六

项禁止”使得政府商务接待大幅减少，另一方面由于成都峨眉山大酒店于 2013-2014 年处于扩建

改造之中。2015 年公司酒店业务收入达到 2.13 亿元，同比上升 0.95%；同时由于公司加强酒店管

理、重视降低成本，毛利率在 2015 年回升至 9.19%，该水平与 2012 年前 20%左右水平还有一定

差距，但在未来酒店不断加强服务管理、吸引游客入住下，仍有回升空间。 

表 1：公司旗下宾馆概况 

酒店名称 星级 位置 客房数量 容纳入住人数 

红珠山宾馆 五星 峨眉山山麓 594 1,180 

峨眉山大酒店 四星 峨眉山山麓 449 880 

成都峨眉山大酒店 五星 成都市内 194 316 

金顶大酒店 三星 峨眉山金顶 160 240 

数据来源：公司 2015 中期票据募集说明书，东方证券研究所 

除此之外，公司峨眉雪芽品牌高山茶叶生产及销售业务发展较为迅速。公司从 2006 年起建立峨眉

雪芽品牌，从种植到零售各环节均有涉及，目前拥有峨眉山核心景区近 28000 亩高山标准茶叶资

源以及 18000 ㎡制茶车间，产品涵盖禅茶、绿茶、红茶、花茶、白茶、苦茶六大系列，主要在四

川省内通过各经销商销售（经销占比约为 90%）。 

旅行社业务方面，公司主要通过子公司风景国旅以及峨眉山旅行社开展国内旅游以及入境旅游业务，

但由于行业竞争较为激烈、近年营收水平发展停滞明显，2015 年营收规模在 0.06 亿元，毛利率水

平在 0.31%，亏损较为严重，但由于体量较小，并未对公司整体业绩形成明显拖累。 

3、公司股权结构：纯正国资标的，旅业发展受当地政府重视 

地方国资法人控股，纯正国资标的。公司实际控制人为峨眉山风景名胜区管委会，属地方国资法人，

其通过峨眉山乐山大佛旅游集团总公司持有公司 32.59%股票。四川是旅游大省，而峨眉山是目前

四川省内唯一一家旅游类上市公司，也因此作为纯正国资标的，峨眉山旅游业务的发展受到四川政

府极大重视。 

控股股东峨眉山乐山大佛旅游集团总公司为峨眉山管委会于 1992 年设立的国独资企业，旗下除峨

眉山 A 外还拥有峨眉山旅业（负责景区内运输服务）、成都峨眉山饭店、峨眉山旅行社、峨眉山

联运公司（负责对外投资）四家全资子公司，2015 年集团公司收入达到 13.10 亿元，毛利率 42.18%。 

此外，公司第二大股东乐州市红珠山宾馆占股 7.01%，亦为国有法人，但与控股股东并无关联关

系。 
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图 17：峨眉山 A 股权结构图 

 

数据来源：公司 2016 三季报，东方证券研究所 

4、历史财务表现：稳健的营收利润增长 

稳扎稳打，收入及净利增长增长稳健，2016 年财务目标实现压力不大。从营收来看，公司 2016

年受夏季多雨影响，三季度营收略低于去年情况，但从全年来看达到预期 2016 年营收目标压力不

大；同时 2016 年前三季度毛利率回升至 43.94%传递积极信号；从期间费用率来看，公司管控能

力持续上升，管理费用率作为期间费用率主要组成部分经历了较为平稳的下降，结合销售费用率的

下降，提高了公司整体的控费水准，2016 年 Q3 期间费用率为 19.48%；受益于降本增效，公司在

2016 年前三季度扣非净利润微升 3.70%至 1.47 亿水平。考虑到天气因素，公司 2016 年稳扎稳打，

目标实现营业收入 11 亿元，净利润 1.81 亿元，游山购票人数 310 万人次，从三季度报表来看我

们预计目标可达成。 

图 18：公司截至 2016Q3 营业收入情况  图 19：公司截至 2016Q3 毛利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 20：公司截至 2016Q3 期间费用率情况 

 

图 21：公司截至 2016Q3 扣非净利润情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

二、大小循环格局已定，内生增长稳步推进 

1、金顶循环索道、万佛顶索道，打造景区内小循环 

1.1 索道提升计划：金顶、万年索道运力持续改善、万佛顶重开 

持续投资改善金顶索道、万年索道运力、提高已有索道接待能力。公司于 2015 年 7 月公司投资

5656 万元对金顶循环索道（金顶二索）进行升级，亦自 2015 年 4 月起投资 9000 万元对万年索道

进行更新改造，两项工程在 2016 年中报报表中仍体现为在建，完工后运力将有不同程度提升。已

有索道设施及运力升级不但利于缩短游客等待时间、提高用户体验，也有利于保持甚至提升现有索

道定价。 

表 2：峨眉山现有索道改造升级情况及淡旺季价格对比 

索道 投资时间 投资规模 现有运力 改造后运力 

旺季价格（元/人次） 

（1 月 16 日至 12 月 14 日） 

淡季价格（元/人次） 

（12月15日至1 月15日） 

上行 下行 上行 下行 

金顶主索道 - - 1200 人/小时 - 65 55  30  20  

金顶二索 2015.07 5656 万元 1300 人/小时 2500 人/小时 65  55  30  20  

万年索道 2015.04 9000 万元 1660 人/小时 2200 人/小时 65  45  30  20  

数据来源：公司 2015 中期票据募集说明书，东方证券研究所 

成立万佛顶索道发展公司，新索道有望进一步延长游客于金顶景区逗留时间。2016 年 6 月 30 日

公司宣布将与国安农业（中信国安全资子公司、前者为公司关联方，与公司合作设立北京国安峨眉

茶业有限公司）、壹世界旅游共同出资 2000 万元成立万佛顶索道发展公司，其中公司出资 600 万

元占股 30%，目前万佛顶索道规划涵盖两段，一是金顶-万佛顶索道，二是后山万佛顶-四季坪-张

沟索道，索道修成后将成功打通景区内小循环，有利于进一步延长游客在景区内的逗留时间并加强

对后山张沟片区的开发。 

27.92% 

23.55% 
24.51% 

22.69% 
24.00% 

20.43% 
18.31% 

22.55% 

18.19% 
19.46% 19.78% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

期间费用率 销售费用率 

管理费用率 财务费用率 

0.43  0.46  
0.26  

0.87  

1.13  

1.47  

1.91  

1.16  

1.90  

1.41  1.47  

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

-0.50

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

扣非净利润（亿元） YOY



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 峨眉山A首次报告 ——  内生外延战略加速 “大峨眉”空间广阔 

 

15 

万佛顶：佛教四大名山海拔最高处。万佛顶为峨眉山海拔最高处（3099 米），上有万佛阁、高山

杜鹃林、黑熊沟、仙人回头等景点，万佛阁为高 21 米的铜殿、殿侧睹光台可观金顶日出、云海、

佛光、神灯四大奇观，每日晨暮各撞钟 108 下取义天地轮回、国泰民安。由于万佛顶受原始森林

环绕、不允许游客徒步到达，过去只能从金顶（海拔 3077 米）乘坐单轨观光车途径千佛顶到达，

后 2007 年出于保护原始植被考虑小火车停运、万佛顶不再开放。未来万佛顶索道修建成功后，游

客有望通过缆车从金顶或后山张沟出发重登万佛顶、观览原始森林及四奇观圣景 

图 22：万佛顶所在位置  图 23：万佛顶盛景 

 

 

 数据来源：百度地图，东方证券研究所  数据来源：耳游网，东方证券研究所 

1.2 景区内小循环将打通，后山开发也有望提上日程 

小环线打通解决现有景区单线往返问题、叠加后山开发提上日程，景区有望进一步扩容；。景区现

阶段在筹划景区内小环线的建设：目前峨眉山景区内部的旅游线路是采用报国寺至金顶单一往返的

线性交通体系，为进一步提高景区容纳能力及游览体验，公司筹划建设建设“峨眉山旅游小环线”，

开发万佛顶及后山旅游资源，目前后山张沟农家乐受到自驾游客欢迎，同时张沟-四季坪-舍身崖-

金顶这一条攀爬线路非常受到户外及极限运动爱好者喜爱，但囿于交通条件限制未能吸引普通游客

浏览，未来后山万佛顶索道（万佛顶-四季坪-张沟）完成后景区小循环打通，将进一步为景区扩容，

结合前述金顶索道、万年寺索道运力提升，景区整体日接待能力有望从 3-4 万人提升至 6-7 万人。 

图 24：公司现有西线（实线）及后山（虚线）开发规划 

 

数据来源：公司资料，东方证券研究所 
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2、外部大循环等交通持续改善，纵享周边游红利 

2.1 外部交通改善：成绵乐高铁效应持续显现，西环线等交通改善有望持

续释放 

成绵乐城际高铁开通后对峨眉山景区引流效用明显。 2014 年 12 月 20 日，成乐绵城际高铁开通，

每天从成都东站开往峨眉山的班次有 9 个，最快仅需 1 小时 19 分。高铁开通第一天，峨眉山景

区接待 7300 人次，同比增长 247%，第二天接待 8500 人次，同比增长 400%，通车转年元旦三

天小长假，景区共接待旅游人数 5.05 万人次，同比增长 57.39%。未来随 2017 年西成高铁、2019

年成贵高铁相继通车，成绵乐城际铁路将成为西安-贵阳高铁大动脉的重要组成部分，进一步吸引

来自陕贵的游客前来游玩。除此之外，乐自泸铁路以及成昆铁路复线亦在规划中，建成后将对云南

方向旅客形成有效吸引。 

图 25：成绵乐城际高铁引流明显  图 26：峨眉山交通规划图 

 

 

 
数据来源：百度百科，东方证券研究所  数据来源：公司资料，东方证券研究所 

除铁路交通外，“大峨眉国际旅游度假区”西环线已实现部分通车，公路交通条件持续改善。为改

善大峨眉公路交通环境，2012 年起四川省已经修建一系列高速公路，包括于 2012 年 4 月落成的

成乐高速以及于 2013 年 9 月、12 月先后落成的乐雅高速、遂资眉高速，同时考虑到成都到峨眉

山金顶两条线路：①西线“成都-洪雅-零公里-金顶”全程耗时 5 小时；②东线“成都-乐山-峨眉山

市-金顶”耗时 3.5 小时，为方便有意到山顶观日出之游客，2013 年省内开发西环线洪金快速通道，

始于洪雅，途经柳江古镇，止于峨眉零公里，目前该快速通道已于 2016 年 9 月实现部分通车，2017

年完全通车后成都至零公里自驾将只需 2 小时，大大减少路途时间。 
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图 27：“大峨眉”西线洪金旅游快速通道规划 

 数据来源：公司资料，东方证券研究所 

2.2 交通改善缩短出游时间，公司周边游潜力有望释放 

峨眉山景区铁路及公路交通的改善有效激发川渝地区周边游潜力，平日及非节假日周末客流量提升

大有可为。根据四川省旅游政务网统计，四川省近五年国内游发展较为迅速，在人次和收入上增长

都维持较高水平，考虑到四川境内景区数量众多（5A 级景区 10 个，4A 级景区 183 个）竞争激烈，

如何通过不断扩大景区吸引力以及交通改善缩短在途时间就变得至关重要。具体到峨眉山景区，前

文提到成绵乐城际高铁建立后成都至峨眉山景区只需 1 小时、洪金旅游快速通道通车后从成都自

驾至峨眉山脚亦只需 2 小时，相较过去旅客在途时间缩短一半。交通的便利性将有效激发平日的

短途游游客出行热情：目前公司平日及非节假日周末的周边游客流仅有 4000 人次左右，距离节假

日及旺季周末仍有较大提升空间，提升平日客流后，将进一步平滑公司的季节性影响因素，扩大总

体游客基数，充分利用淡季平日的景区各项资源，提升公司盈利能力。前述景区“小循环”西线景

点及后山开发扩容，以及铁路、公路交通改善带来的便利也为非节假日客流提升提供了客观条件。 

图 28：公司平日及非节假日客流仍有提升空间 

 

数据来源：公司资料，东方证券研究所 
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三、摆脱单一景区业务依赖，“一横一纵”外延布局不

断落地 

1、积极横向整合省内其他景区资源，摆脱单一观光景区依赖 

1.1 桫椤湖景区：与川投合作，峨眉-乐山-桫椤湖互利互惠 

参股设立穿透峨眉旅游公司，开发运营嘉阳桫椤湖景区。公司于 2016 年 6 月发布公告，拟与四川

省投资集团、乐山犍为世纪旅游共同投资设立川投峨眉旅游公司进行对乐山犍为县嘉阳桫椤湖景区

的开发和运营。其中川投公司出资人民币 7500 万元，占注册资本的 75%；公司出资人民币 2000

万元，占注册资本的 20%；犍为世纪出资人民币 500 万元，占注册资本的 5%。公司此次以自有资

金投资设立的参股公司川投峨眉将致力于乐山市犍为县嘉阳桫椤湖景区的开发和运营。本次合作，

公司将享有投资收益并参与整合推广峨眉山—乐山大佛—嘉阳桫椤湖精品旅游线路，带动桫椤湖景

区旅游人数的快速增长。 

桫椤湖景区以特殊水陆相接景观闻名，区内小火车项目沿线景色宜人、颇受青睐。桫椤湖景区位于

乐山市犍为县玉津镇，景区面积 50 平方公里，内有超过 30 万棵原生态桫椤树而得名。景区拥有

超过 150 公顷水面与陆地相接景色，幽静怡人，最受欢迎的小火车项目为全球唯一尚在运行的窄

轨机车，行程全长 19.84 公里，全县设有 8 个停车站、4 个风景观光点，时速为 20 公里时。小火

车沿线风景如画，四季景色皆有不同——春天油菜花、夏天秧苗、秋天稻谷、冬天梯田，同时沿线

景区峡谷遍布桫椤树、路途还经过抗日工业以及、矿区文化公园、清代水星古寨等景色，全程 70

分钟乐趣颇多，每年吸引大量游客前去观光游玩。  

图 29：嘉阳桫椤湖景区全貌  图 30：桫椤湖小火车 3 月沿途盛景 

 

 

 
数据来源：同程网，东方证券研究所  数据来源：同程网，东方证券研究所 

1.2 柳江古镇：景区西环线唯一旅客集散地，短期放入集团培育 

峨眉山景区西环线唯一旅客集散地、药师佛文化为主题构建“大峨眉三佛、三宝”。公司于 2015

年 6 月 10 日公布其孙公司洪金旅游集团以自筹资金 8155 万元购买洪雅县柳江镇红星村 8 宗国有

土地使用权，并已报批“大峨眉国际旅游区”柳江古镇一期开发项目。柳江古镇是公司 2014 年提

出“大峨眉国际旅游区”西环线的重要景区及唯一游客集散地，其总体规划占地 4.33 平方公里，

一期项目 700 亩，将与前述西环线洪金旅游快速通道同步建设。 
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根据项目规划，柳江古镇将重点打造药师佛文化为主题的“东方琉璃世界”和“消灾延寿圣地“，

形成以峨眉金顶为核心，金顶十方普贤、乐山大佛、柳江药师佛三足鼎立的“大峨眉三佛、三宝”；

同时为迎合养生、疗养热，公司规划在柳江古镇安排配套温泉疗养设施、并通过区域线路串联及“识

图网+“进行智慧旅游体系建设，将柳江小镇打造成养生度假休闲特色小镇以及”海峡两岸养生求

寿产业体验园区“ 。随柳江古镇建设推进，”成都-乐山大佛-峨眉-洪雅柳江-眉山“这一双向精品

文化旅游路线将趋向完整，届时游客可选择东进西出或西进东出的旅游大环线，进一步推动泛峨眉

地区游客数量增长。 

公司近日公告剥离万年实业子公司，柳江项目暂时放入集团公司，项目培育期间公司财务压力减轻，

未来待时机成熟有望重回上市公司体内：12 月 1 日，公司公告拟将持有的控股子公司峨眉山万年

实业有限公司 94.29%的股份全部转让给公司控股股东四川省峨眉山乐山大佛旅游集团总公司。 

图 31：柳江古镇自然风情  图 32：烟雨柳江垂钓 

 

 

 

数据来源：海博地产新闻中心，东方证券研究所  数据来源：中共眉山市委官网，东方证券研究所 

公司公告剥离万年实业子公司，柳江项目暂时放入集团公司，项目培育期间公司财务压力减轻，未

来待时机成熟不排除重回上市公司体内：12 月 1 日，公司公告拟将持有的控股子公司峨眉山万年

实业有限公司 94.29%的股份全部转让给公司控股股东四川省峨眉山乐山大佛旅游集团总公司。柳

江古镇的开发主体洪雅洪金旅游集团有限公司即为万年实业有限公司的子公司，拥有眉山市洪雅县

柳江古镇 14 宗地块（其中正在开发的地块 1 宗 19,559.72 ㎡，待开发地块 13 宗 222,887 ㎡），

目前正在开发柳江古镇美食酒吧街项目（拟开发投资总额 7,059.1 万元，开发周期 40 月，开发总

建筑面积为 13,582.55 ㎡），此外，其旗下还拥有柳江古镇的配套项目如房地产、商业、温泉等开

发公司，建设也在同步进行中。因项目尚处于培育期，2016 年 1-9 月万年实业实际营收 2270 元，

净利润亏损 1991 万元；未来培育期期间，预计每年仍将产生超过 2000 万的管理费用、财务费用

及投资收益（房地产项目）拖累。此次剥离，将柳江古镇的培育期开发主体放回集团公司，将有效

缓解上市公司的财务压力，未来实际成熟后不排除重回上市公司体内，继续贡献业绩。 

表 3：万年实业公司企业集团构成 

集团公司/联营企业名称 
主要 

经营地 
注册地 业务性质 

持股 
取得方式 

直接 间接 

洪雅洪金旅游集团有限公司 洪雅县 洪雅县 旅游项目投资等 60%  新设 

洪雅洪金房地产开发有限公司 洪雅县 洪雅县 房地产开发等  60% 新设 

洪雅洪金温泉开发有限公司 洪雅县 洪雅县 温泉旅游等  60% 新设 

洪雅洪金商业资产管理有限公司 洪雅县 洪雅县 物业及商业管理等  60% 新设 
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峨眉山万年华地财富置业有限公司 峨眉山市 峨眉山市 房地产开发等 40%   

数据来源：万年实业公司审计报告，东方证券研究所 

 

表 4：万年实业公司主要财务数据 

项目 截止 2015 年 12 月 31 日 截止 2016 年 9 月 30 日 

 
2015 年度（元） 2016 年 1-9 月（元） 

资产总计 244,190,042.73 429,812,056.10 

负债总计 162,519,542.54 368,048,246.90 

股东权益 81,670,500.19 61,763,809.20 

营业收入 0 2,270.27 

净利润 -24,889,330.69 -19,906,690.99 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2、利用景区既有流量优势纵向延伸，深入挖掘消费升级潜力 

2.1 峨眉地区中高端型酒店稀缺，公司宾馆改造持续推进 

中高端酒店资源稀缺，公司积极进行酒店实行改造、提升接待能力。从携程统计来看，峨眉山景区

三星级以上酒店仅 49 家，目前不能满足游对较高性价比住宿的需求。公司看准此机遇，积极对成

都峨眉山大酒店进行升星改造，并对景区内峨眉山大酒店、红珠山宾馆进行了会议、餐饮承办功能

方面的改造和扩张，提高接待规格。 

表 5：公司酒店改造情况 

改造酒店 公告时间 投资金额 资金来源 详细情况 

成都峨眉山大酒店 2013.06 9000 万元 定增 
主要工程包括客房区、餐饮区、会议区、酒店大堂等设施，将酒店

由原来四星级改造为五星级装修标准。2014 年底已完成。 

峨眉山大酒店 

2014.09 3600 万元 自有 
蜀珍苑及贵宾楼进行改造，将其连为整体形成集会议、餐饮、婚宴

为一体的多功能会议中心，提升会议接待及团队用餐能力 

2015.02 900 万 自有 将改造面积从 5735.96 ㎡扩大到 7600 ㎡ 

2015.08 850 万 自有 
蜀珍苑及贵宾楼升级为国际会议中心，将酒店五号楼瑜伽房改造为

禅茶主题贵宾接待室和休息室 

红珠山宾馆 2016.01 3100 万 自有 
改造七号楼，增加其会议功能并扩大餐饮、休闲功能及修建配套设

施，以更好宣传禅茶文化元素。 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 33：成都峨眉（雪芽）大酒店五星级改造成果  图 34：红珠山宾馆禅茶文化主题公共区域 

 

 

 

数据来源：携程网，东方证券研究所  数据来源：携程网，东方证券研究所 

改造后宾馆入住率于 2015 年得到改善，经营企稳盈利能力提升。前文曾提到，由于 2012 年以来

国家对于公费接待方面的限制，公司酒店业务一度下滑，针对以上情况，公司近年积极调整目标客

户群体向大众消费者靠拢，重视通过与四川省内大型旅行社合作吸引团队、散客以及民营企业会议

接待客户，并且对酒店实施改造，目前成都峨眉山大酒店、红珠山宾馆酒店入住率都已经实现回升，

公司酒店板块业务收入及毛利率也实现了恢复性上升，未来公司酒店业务凭借得天独厚的资源及位

置优势，有望实现景气反转。 

图 35：公司旗下宾馆入住率改善  图 36：公司旗下酒店业务收入及毛利率 

 

 

 

数据来源：公司 2016 债券评级书，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

2.2 佛光大剧院：叠加演艺新业务，后年有望贡献业绩 

佛光大剧院助力公司填补演艺板块空白，进一步增强景区吸引力、延长旅客停留时间、提高单客消

费。在 2013 年 6 月定增案中，公司计划投资 2 亿元建立峨眉山旅游文化中心，后 2014 年 4 月由

于成绵乐高铁及多条高速公路建成开通，为利用区位优势，该旅游文化中心选址由峨眉山市名山路

东段与佛光南路交汇处 33,928.07 平方米土地变更为峨眉山报国寺片区 35,496.69 平方米土地，新

址更靠近景区及峨眉山高铁站，便于旅客出行。目前该项目由“天下峨眉”演艺中心和旅游文化中

心两部分组成，前者是包含歌舞剧、话剧、音乐剧、交响乐谈、会议等多功能的甲级剧院，后者则

是峨眉山文化主题餐厅、旅游购物区、三维立体摄影中心等综合旅游休闲设施。公司计划该项目建

成后年收入达到 1.5 亿元、净利润达到 4200 万元。 
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公司于 2015 年 11 月宣布拟成立佛光大剧院分公司，针对前述演艺中心进行演出管理策划及票务

代理等等。在项目进度方面，考虑到演艺剧目科技化、娱乐化、互动性上的高要求，公司进行多方

考察，先后与北京《功夫传奇》制造商、西安《长恨歌》节目总导演、上海金星现代歌舞团以及印

象铁三角之一的王潮歌进行多轮沟通洽谈吸纳意见，预计于明年年初可已完成节目设计，随后再配

合节目要求进行演艺中心设计及修建工作，演艺中心建设预计明年将会启动，有望于 18 年开始贡

献业绩。 

图 37：拟建演艺中心选址报国寺片区、靠近峨眉山高铁站 

 

数据来源：百度地图，东方证券研究所 

2.3 峨眉雪芽：关注洪雅基地及雪芽酒业发展 

公司致力于打造峨眉雪芽“中国珍稀高山林间茶首席品牌”地位，近年公司在峨眉雪芽方面投资主

要关注洪雅雪芽（生产基地+公司西环线服务支撑点）及雪芽酒业（养生消费概念）： 

（1）洪雅雪芽项目相关：①2013 年公司定增募资 1.9 亿元，由子公司洪雅公司实施，于洪雅县止

戈镇五龙村建设“峨眉雪芽”洪雅基地，基地计划用地 73 亩、最终将形成年产量 150 吨的名优茶

生产线。②2015 年 7 月 9 日，公司作价 5540.43 万元由子公司洪雅公司手中收购洪雅雪芽项目二

三期工程（包括在建工程及对应土地使用权），以作为公司“大峨眉国际旅游区”西环线的服务支

撑点，将其功能延伸至游客旅游服务、风景区展示、峨眉雪芽品牌展示及销售等，为构建“成都-

乐山大佛-峨眉山-洪雅柳江-眉山”双向精品文化旅游路线提供支持。③2015 年 12 月 30 日，公司

拟成立雅林茶轩分公司，经营餐饮、会议及茶水服务。 

（2）雪芽酒业相关：①2015 年 9 月，公司出资公司出资 3500 万元，与控股股东四川省峨眉山乐

山大佛旅游集团共同出资成立四川峨眉雪芽酒业有限公司，主要进行养生酒生产及销售，公司持股

比重 70%；②2016 年 3 月，公司公告对四川峨眉雪芽酒业（公司持股 70%，公司控股股东四川

乐佛集团持股 30%）增资 3500 万元，将其年产能从 1000 吨扩容至 5000 吨。 

（3）雪芽黑水基地改造：2016 年 1 月 27 日，公司公告对峨眉雪芽黑水生产基地进行改造，投资

金额不超过 3000 万元，主要为配合茶旅结合的总体规划及打造精品茶旅路线的需要。 

（4）对外合作推广雪芽品牌：2016 年 5 月 28 日，公司公告公告与世界茶旅展开战略合作以加强 

“峨眉山茶”及“峨眉雪芽”与世界茶产业、旅游业界的合作交流与融合，打造峨眉山茶旅产品和

线路以提升峨眉雪芽知名度  
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图 38：峨眉雪芽品相及宣传广告 

 

数据来源：55 团购，东方证券研究所 

2.4 辣木养生：收购优质云南辣木资源，涉足文化旅游及养生业务 

成立子公司并收购云南天佑开拓辣木业务，瞄准养生市场。辣木原产于印度，又称鼓槌树，其树叶

可使用，一般认为拥有增强免疫力、排毒、塑身、抗老化、抗癌等功效，并对多种慢性及重大疾病

有改善作用，目前市面辣木产品多为辣木叶晾干后泡水饮用或口服辣木籽，公司目前亦开发辣木精

片用以销售。 

公司于 2016 年涉足辣木产业， 5 月 27 日公告拟投资自有资金 6000 万元在云南省宏德州成立全

资子公司天翔旅游开发有限公司，从事辣木研发、种植、生产和销售业务。该子公司（天祥公司）

于 6 月 4 日公告以 3100 万元收购云南天佑 50%股权，并在完成收购后对云南天佑增资 1000 万元

与原股东合作开发辣木精加工项目。云南天佑是国内最大辣木企业，也是农业部成立的中国辣木联

盟发起单位、理事单位之一，参与“辣木叶标准”制定。本次设立子公司并购买云南天佑股权，是

公司开发德宏州以及云南地区文化旅游、养生业务的重要开始。 

图 39：云南天佑辣木茶产品  图 40：云南天佑辣木精片产品 

 

 

 
数据来源：云南天佑官网，东方证券研究所  数据来源：云南天佑官网，东方证券研究所 

2.4 智慧旅游 

以识途网为代表，智慧旅游助力大峨眉不断提高客户体验。2015 年 12 月，公司公告拟投资 2000

万人民币成立全资子公司智慧旅游，以推动“大峨眉“国际旅游区智慧旅游产业进一步发展，并于

2016 年 4 月 20 日公告将投资 2.5 亿建设智慧旅游服务基地以及配套设施。 
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峨眉山景区数字化旅游服务一直走在全国前列，不仅于 2000 年建设全国第一个景区信息网络技术

中心和门户网站，2005 年已搭建“数字化峨眉“总框架、2008 年已投入电子商务系统”识途旅游

网“实现峨眉景区游览门票、观光车票、住宿、娱乐等产品预定交易一条龙服务。2013 年识途网

实现升级并发布峨眉山 APP 客户端，游客可轻松实现酒店、温泉、各类门票的在线预订并制定 DIY

旅游计划，APP 还可实现实时导航、导游及导购，景区管理者亦通过识途网及 APP 预订情况推测

游客人数、做好预期准备。未来，识途网将为包括眉山、内江、自贡、宜宾在内的大峨眉进行服务

对接，甚至完成全省旅游资源整合，并与天涯客（另一电子商务网站）实现无缝对接，利用 3-5

年形成涵盖全国景区、酒店、农家乐、演艺等要素的大型电子商务网站。  

图 41：识途网首页 

 

数据来源：识途旅行网，东方证券研究所 

四、公司进入战略加速期，大峨眉战略扬帆起航 

1、四川省层面战略部署大峨眉 

旅游业作为四川省战略性支柱产业，对 GDP 贡献比重连续攀升。受益于四川省内丰富的自然及人

文景观资源，旅游业近年为省内经济发展提供了重要支持。十二五以来，四川省旅游收入年均增速

高达 26%，旅游经济总量在全国从第 9 位攀升至第 5 位，旅游产业收入增速显著高于全省 GDP 增

速，成为拉动省内经济发展的重要引擎。在这样的背景下，四川省委、省政府格外重视旅游业发展，

在《四川省“十三五”旅游业发展规划(征求意见稿)》提出“十三五”期间旅游业将成为该省国民

经济的战略性支柱产业，力争旅游业发展增速保持在 18%以上，到 2018 年使旅游业成为“万亿产

业”，到 2020 年全省旅游收入突破 1.4 万亿元。 
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图 42：四川省旅游收入增速明显远高于 GDP 增速  图 43：四川旅游综合收入相对于 GDP 比重上升 

 

 

 

数据来源：四川旅游政务网，东方证券研究所  数据来源：四川旅游政务网，东方证券研究所 

旅游对经济的高贡献率激发政府盘活资源、加大投入的动力。四川省旅游局已升级为旅发委，综合

协调发展旅游产业。2016 年 3 月四川省旅游局正式更名为四川省旅游发展委员会，成为全国第 9

个旅游局更名的省份。传统旅游局属于上级政府直属机构，职能局限于行政管理，而当前“大旅游”

格局下，则需要政府部门建立综合机构统一协调相关部门和下级政府，在此出发点上，将旅游局升

格为旅发委、其作为上级政府组成部门 与其他部分联系更为紧密，能够充分发挥各部门协调作用、

增加决策话语权，并实现国际化营销、旅游合法权益、推动基础设施建设、提升公共服务等多方面

涉旅工作的整合。出生证阜外，早在 2014 年 11 月，乐山、广元已经将旅游局改为旅发委，2015

年甘孜州、阿坝州旅游发展委员会也相继成立。 

省委书记表态要加强全域旅游建设，四大特色旅游经济区错位发展、有效联动；峨眉山有望作为四

大区域中心之一，继续整合周边资源，打造大峨眉旅游区。2016 年 9 月国家旅游局发布四川省委

书记王东明谈旅游全文，其中强调旅游业已进入全民旅游、个性旅游阶段，四川省将全域旅游转型

升级的根本途径，摒弃单纯修景区、建宾馆的传统模式，推动资源、资金、政策、服务等围绕旅游

业发展布局。具体规划来看，未来四川省将强化成都增长极地位，推动成德绵广眉乐、成渝旅游经

济带建设，支持川西北、川南、雅攀西、川东北四大特色旅游经济区错位发展，加快 11 个国家全

域旅游示范区创建，打造大成都、大峨眉、大攀西、大巴山等重点旅游目的地，初步形成全省旅游

多点多极支撑发展格局。峨眉山有望作为四大区域中心之一，继续整合周边资源，打造成为大峨眉

旅游区的核心。 

“大峨眉“成型，国际旅游度假村规划已通过省发改委检阅。大峨眉概念最早于 2011 年由四川省

委、省政府提出，2013 年《四川省人民政府关于加快建设旅游经济强省的意见》提出了“打造大成

都、大九寨、大峨眉三大世界级旅游目的地” 的意见，使建设“大峨眉”旅游圈的战役在全省打响。

其中，大峨眉国际旅游度假区度假区体现“山城一体”和“全域旅游”的发展思路，以峨眉山风景区为

依托规划范围 33 公里，北至眉山，东至乐山，西覆盖柳州古镇，全区以峨眉文化为主题资源，围

绕“茶叶、佛教、武术“三张峨眉名片形成以禅修养性度假、滨湖康养度假、禅意温泉度假、半坡

生态度假、乡村田园度假五种度假生活为核心产品进行了规划，并于 2016 年 9 月通过四川省旅发

改委检查。 
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图 44：“大峨眉”国际旅游度假区规划  

 

数据来源：峨眉山市政府网，东方证券研究所 

规划体现省内对峨眉山资源重视，有利于峨眉山未来进一步提高游客渗透率。四川省内旅游资源丰

富，根据四川旅游局的数据，四川全省有世界遗产 5 处，是中国拥有世界遗产数量最多、种类最

齐全的省份；有世界地质公园 2 处，5A 级景区 10 处，国家级风景名胜区 15 处，国家级自然保护

区 27 处，国家级森林公园 31 处，国家级地质公园 14 处，全国重点文物保护单位 128 处，国家级

非物质文化遗产 120 项，中国历史文化名城 7 座。在众多旅游景区之中，四川省对于峨眉山-乐山

大佛景区格外关注，近年修建多条高铁、公路改善景区交通，并积极关心大峨眉规划，欲加强峨眉

山景区对于省内旅游 GDP 之贡献作用。在省政府推动下，近年峨眉山对于全省旅游人次渗透率已

经不断提高，2015 年达到 3.31%水平，未来随国际旅游度假区建设落定，相信将进一步提高峨眉

山本身客流吸引能力。 

图 45：四川省国内游接待人数及增速  图 46：峨眉山景区对四川旅游人数渗透率 
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数据来源：四川省旅游政务网，东方证券研究所  数据来源：四川省旅游政务网，东方证券研究所 

2、乐山市层面重视旅游对 GDP 贡献、峨眉山撬动全市旅游资

源开发 

乐山市为四川省内旅游大市，重视旅游对 GDP 贡献。2015 年，乐山全市共接待国内外游客 3920

万人次，实现旅游综合收入 499.21 亿元，分别比 2011 年增长 84.97%和 150.88%，旅游经济总

量稳居全省第二，根据新华网报道，2011 年以来乐山市旅游接待人数和旅游综合收入每年呈两位

数增长，旅游收入增幅明显高于旅游人数。乐山市旅体委更提出，2020 年乐山市目标实现旅游综

合收入突破 1000 亿、旅游对 GDP 增长贡献超过 18%、对就业贡献超过 20%，体现市政府对旅游

行业的重视及发展雄心。 

图 47：乐山市接待旅游人数增长  图 48：乐山市旅游收入占 GDP 比重不断提升 

 

 

 

数据来源：乐山市旅游局，东方证券研究所  数据来源：乐山市旅游局，东方证券研究所 

乐山市内旅游资源众多、峨眉山-乐山大佛将撬动其他旅游资源，景区联动大有可为。目前，乐山

已成功创建了国家 A 级景区 24 处，其中 5A 级景区 2 处，4A 级景区 10 处。围绕峨眉山、乐山大

佛两大核心景区，以桫椤湖、峨边黑竹沟、沐川竹海、夹江东风堰、五通桥根石人家、沙湾沫若故

居、井研雷畅故居、金口河大瓦山为代表的后起之秀不断涌现。同时旅游与其他产业跨界融合不断，

例如依托新村新寨，乐山行程 20 余条乡村旅游线路、1000 多家乡村旅游接待点，又如举办峨眉

武术节、峨眉山登山节、佛光禅林音乐节等展开大量绿体结合、文旅结合的业态活动。相信未来，

随着两个核心景区与周围景区联动趋向频繁，公司本身业绩亦将受益。 
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图 49：乐山市旅游资源分布图 

 

数据来源：fang63，东方证券研究所 

3、公司积极展开对内激励及对外合作，挖掘增长潜力 

3.1 对内激励方案出台激发员工对新项目挖掘热情 

重视融资工作、重大经营事项纳入绩效年薪激励。2015 年 11 月公司通过重大项目融资工作激励

奖惩意见，考虑公司近年加快推进大峨眉智慧旅游科技产业园区、大峨眉国际旅游区等开发项目以

培育公司新型产业支柱和利润增长点，公司非常重视通过融资工作为项目实施打下基础，因此董事

会决议对重大项目融资进行激励奖惩，以调动相应人员积极性。且公司不排斥未来继续将优质四川

及云南旅游资源纳入集团旗下，届时必将产生新融资需求，成功通过项目激励调动员工积极性将有

利于新兴项目迅速焕发活力。2016 年 10 月，公司公布新激励方案，将重大经营事项纳入绩效年

薪激励以鼓励经营班子扩展公司新经济产业项目，表明公司对于寻找新利润增长点的重视。 

3.2 积极开展对外合作、强强联合加强资源开发速度及质量 

今年合作以及自有资金投资项目众多，凸显公司巩固已有优势同时积极寻找新增长点的进取态度。

公司近年合作投资对象包括中信国安、川投集团等大型旅游集地产开发集团，共同合作内容多为进

一步开发峨眉景区本身潜力并整合乐山周边旅游资源，包括投资建立万佛顶索道、开发后山四季坪、

张坪等地线路，以及与川投共同投资的乐山嘉阳桫椤湖景区项目。同时自身对外投资也较为积极，

如前所述，公司在景区扩容（西环线柳江古镇）、养生度假（峨眉雪芽及云南辣木项目）、演艺（佛

光大剧院项目）、智慧旅游（设立智慧旅游子公司并投资 2.5 亿建设相关基础设施）等板块都有所

动作，表明了公司积极发展多方业务、在巩固已有业务优势基础上主动寻找新增长点的决心。 
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与川投、港中旅、云南天佑合作，强强联合，未来更多互动值得期待： 

1、川投方面，公司于 2016 年 6 月发布公告与川投集团、世纪旅游共同投资 2000 万元设立公司对

乐山嘉阳桫椤湖景区进行管理，川投为控股股东占股 75%，公司占股 20%。 

除桫椤湖景区外，川投亦涉足乐山金口河旅游资源，并积极与成都文旅、云投集团开展合作、省内

外旅游产业布局推进前景可期。川投集团为四川省政府授权国有独资集团公司，资本实力雄厚，2015

年末总资产 461.58 亿元、营业收入和利润分别达到 65.03 亿元、40.64 亿元，投资领域涵盖能源、

金融、原材料工业、交通基础设施、旅游开发、房地产开发、国内贸易等。就旅游方面： 

（1）除前述桫椤湖景区外，川投集团亦参与乐山市金口河区旅游产业开发，2016 年 10 月已于乐

山市委常委、副市长一行就金口河旅游区合作达成共识。 

（2）2016 年 10 月，集团与成都文旅集团签订战略合作协议，加强双方在文化旅游、体育赛事、

康养旅游、资金和资本运作等多方面的合作，其中，成都文旅拥有丰富的景区管理经验及强大的景

区运营能力，两大平台的联姻将对未来彼此在旅游行业的发展形成有效推动。 

（3）四川省外，2016 年 11 月，川投集团董事长率队赴云投集团考察，云投集团为云南省资产规

模最大的综合类投资控股集团，投资领域涉及能源、铁路、医疗大健康、旅游文化等等，未来川投

与云投强强联手，合作可期。 

2、港中旅方面，2015 年 9 月与乐山市政府签订乐山资源整体开发战略框架协议，并对改制后的峨

旅集团（峨眉山 A 控股股东）增资入股，并成立合资公司作为双方在乐山市全域范围内旅游资源

的投资开发平台，以打造国际一流旅游目的地。 

港中旅作为老牌旅游企业，旗下旅游资源涵盖旅行社度假城、高尔夫球会、演艺制作及酒店业务，

旅游景区开发经验丰富，且受益于其旅行社业务拥有非常好的客户基础，加之 2016 年其成功并购

中国国旅集团，运营实力更上层楼，未来将为乐山地区旅业开发带来极大裨益。 

3、云南天佑方面，其属于国内最大的辣木企业，是农业部成立的中国辣木联盟发起单位、理事单

位之一对其进行股权收购有利于公司未来在辣木养生业务领域进一步实现 

表 6：峨眉山 A 外延扩张梳理 

公告日期 合作对象 主要内容 

2016/6/30 
中信国安、壹

世界旅游 

公司拟与北京国安农业（中信国安全资子公司）、成都壹世界旅游共同投资建设峨眉山万佛顶索道，

公司出资人民币 600 万元，占注册资本的 30%。 

2016/6/17 

川投集团、 

乐山犍为 

世纪旅游 

公司拟与四川省投资集团、乐山犍为世纪旅游共同投资设立川投峨眉旅游公司进行对乐山犍为县嘉

阳桫椤湖景区的开发和运营，其中工资占股 20%。公司将利用现有的网络营销平台和市场合作渠道，

整合推广峨眉山—乐山大佛—嘉阳桫椤湖精品旅游线路，带动桫椤湖景区旅游人数的快速增长，以

取得良好的经济效益。 

2016/6/4 云南天佑 

公司拟出资 6000 万投资设立德宏州天祥公司，天祥公司 3100 万元收购云南天佑 50%股权且后续增

资 1000 万。云南天佑属于国内最大的辣木企业，是农业部成立的中国辣木联盟发起单位、理事单

位之一，此次收购并增资意在共同开发辣木精产品。 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

1、公司 16-18 年营收及毛利率提升主要由游山门票及客运索道驱动，预测公司 16-18 年游山门票

458.3/501.3/563.5 百万元，客运索道营收 320.4/351.9/390.6，主要是受益于西部旅游高速、西成

高铁效应，客流量的不断提升。 

2、我们预测公司 16-18 年销售费用率为 6.27%、6.05%、5.76%；管理费用率为 12.94%、12.14%、

11.44%；所得税税率为 16.96%、16.96%、16.63%。 

3、目前万年实业子公司亏损对股份公司的影响主要体现在管理费用、财务费用及投资收益。我们

的预测中已考虑了剥离万年实业子公司后对 17/18 年的减亏影响，主要反映在管理费用、财务费用

的减少及投资收益的增加。但由于剥离事件交割时间点的不确定性，暂未考虑交易本身带来的一次

性收益，提请投资人注意。 

Tabl e_Excel3 

收入分类预测表      

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

游山门票      

销售收入（百万元） 425.4 458.2 458.3 501.3 563.5 

增长率 31.0% 7.7% 0.0% 9.4% 12.4% 

毛利率 43.0% 34.4% 35.5% 38.5% 40.0% 

客运索道      

销售收入（百万元） 296.8 317.8 320.4 351.9 390.6 

增长率 32.4% 7.1% 0.8% 9.8% 11.0% 

毛利率 81.7% 75.8% 77.5% 79.0% 80.0% 

酒店及服务      

销售收入（百万元） 152.5 177.4 189.0 195.4 203.5 

增长率 -3.5% 16.3% 6.6% 3.4% 4.1% 

毛利率 1.7% 9.2% 10.0% 12.0% 13.0% 

旅行社      

销售收入（百万元） 6.3 5.7 5.4 5.1 4.9 

增长率 -1.4% -9.3% -5.0% -5.0% -5.0% 

毛利率 0.3% 0.5% 0.3% 0.3% 0.3% 

商品销售      

销售收入（百万元） 66.0 66.7 70.0 73.5 77.2 

增长率 5.0% 1.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

旅游演艺      

销售收入（百万元） 0.0 0.0 0.0 0.0 34.0 

增长率      

毛利率     32.0% 

其他      

销售收入（百万元） 40.4 34.3 32.6 31.0 29.4 

增长率 -6.1% -15.0% -5.0% -5.0% -5.0% 
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毛利率 20.5% 15.3% 15.5% 16.0% 16.0% 

其他业务      

销售收入（百万元） 6.3 5.5 7.2 8.1 9.1 

增长率 -7.5% -13.9% 31.0% 13.3% 12.5% 

毛利率 56.1% 56.8% 60.9% 56.7% 56.9% 

合计 993.7 1,065.5 1,082.8 1,166.3 1,312.1 

增长率 20.3% 7.2% 1.6% 7.7% 12.5% 

综合毛利率 45.3% 40.7% 41.5% 44.2% 45.5% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

投资建议 

剥离万年实业公司的时间点尚有不确定性，暂不考虑其一次性收益影响，我们预测公司 2016-2018

年每股收益分别为 0.34、0.46、0.58 元，给予公司 17 年 32 倍市盈率，对应目标价为 14.72 元，

首次给予买入评级。 

表 7：可比公司估值表 

公司 每股收益（元） 市盈率 

 
2015A 2016E 2017E 2018E 2015A 2016E 2017E 2018E 

黄山旅游 0.40 0.46 0.57 0.68 41.66 35.52 28.97 24.28 

中青旅 0.41 0.65 0.73 0.88 55.65 34.66 30.91 25.73 

丽江旅游 0.47 0.52 0.59 0.67 32.35 29.01 25.72 22.68 

九华旅游 0.64 0.75 0.82 0.91 65.00 55.33 50.61 45.60 

张家界 0.36 0.27 0.34 0.39 34.60 44.94 36.72 31.78 

平均值 
    

44.20 38.00 32.00 28.00 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所 

 

风险提示 

（1）交通改善的引流效果不及预期：目前大峨眉区域铁路、公路交通仍在建设中，未来其引流效

果尚待观察。外延项目的推进不及预期，导致公司新业务的业绩贡献不及预期。 

（2）重大自然灾害或雨气候造成的客流量大幅下滑：四川地区地震发生较多，以及峨眉山地区气

候湿润多雨，因此地震、暴雨情况将对当年客流量产生较大影响 

（3）宏观经济增长放缓导致的旅游人数下滑：宏观经济下行导致民众收入减少，可能压缩家庭旅

游消费运算从而抑制景区游客增长。 

（4）新的交通路线开通后，公司潜在的促销活动可能会降低门票、索道等业务的毛利率贡献。 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 515 542 764 570 711  营业收入 994 1,066 1,083 1,166 1,312 

应收账款 19 21 20 22 25  营业成本 544 632 633 651 715 

预付账款 65 7 33 40 31  营业税金及附加 43 47 14 9 10 

存货 44 149 185 176 177  营业费用 66 66 68 71 76 

其他 26 117 120 92 83  管理费用 107 133 140 142 150 

流动资产合计 670 836 1,122 900 1,026  财务费用 8 8 10 10 9 

长期股权投资 79 75 126 126 126  资产减值损失 1 4 0 1 (0) 

固定资产 1,202 1,286 1,321 1,320 1,576  公允价值变动收益 (0) 0 (0) (0) (0) 

在建工程 49 42 91 233 131  投资净收益 (0) (9) (3) 4 4 

无形资产 167 184 179 173 167  其他 0 0 0 0 0 

其他 38 45 26 7 2  营业利润 224 166 214 287 356 

非流动资产合计 1,535 1,632 1,742 1,859 2,003  营业外收入 0 66 4 2 2 

资产总计 2,205 2,469 2,865 2,760 3,029  营业外支出 2 2 3 2 2 

短期借款 165 52 120 52 52  利润总额 223 230 215 287 356 

应付账款 34 34 44 40 44  所得税 35 39 37 49 59 

其他 191 226 410 199 220  净利润 188 191 179 238 297 

流动负债合计 390 312 573 291 316  少数股东损益 (1) (5) (3) (5) (6) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 190 196 181 243 303 

应付债券 0 197 197 197 197  每股收益（元） 0.36 0.37 0.34 0.46 0.58 

其他 9 10 18 10 10        

非流动负债合计 9 207 216 207 207  主要财务比率      

负债合计 399 519 789 498 523   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 43 37 35 30 24  成长能力      

股本 263 527 527 527 527  营业收入 20.3% 7.2% 1.6% 7.7% 12.5% 

资本公积 691 427 427 427 427  营业利润 64.7% -26.1% 29.2% 33.9% 24.2% 

留存收益 810 958 1,087 1,277 1,528  归属于母公司净利润 65.9% 3.6% -7.5% 33.9% 24.8% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,806 1,950 2,076 2,261 2,506  毛利率 45.3% 40.7% 41.5% 44.2% 45.5% 

负债和股东权益 2,205 2,469 2,865 2,760 3,029  净利率 19.1% 18.4% 16.8% 20.8% 23.1% 

       ROE 11.3% 10.7% 9.2% 11.4% 12.9% 

现金流量表       ROIC 10.6% 6.9% 8.1% 10.1% 11.6% 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  偿债能力      

净利润 188 191 179 238 297  资产负债率 18.1% 21.0% 27.5% 18.1% 17.3% 

折旧摊销 143 140 113 122 123  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 8 8 10 10 9  流动比率 1.72 2.68 1.96 3.09 3.25 

投资损失 0 9 3 (4) (4)  速动比率 1.60 2.20 1.63 2.49 2.69 

营运资金变动 (57) (118) 133 (187) 39  营运能力      

其它 34 39 10 (8) (0)  应收账款周转率 59.1 53.1 52.8 54.6 55.2 

经营活动现金流 316 269 448 172 463  存货周转率 13.8 6.5 3.8 3.6 4.0 

资本支出 (358) (214) (174) (240) (266)  总资产周转率 0.5 0.5 0.4 0.4 0.5 

长期投资 (74) 4 (51) 0 0  每股指标（元）      

其他 (72) (56) (2) 4 4  每股收益 0.36 0.37 0.34 0.46 0.58 

投资活动现金流 (504) (265) (227) (236) (262)  每股经营现金流 0.60 0.51 0.85 0.33 0.88 

债权融资 (45) 202 (3) 1 1  每股净资产 3.35 3.64 3.88 4.24 4.72 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 113 (179) 5 (131) (62)  市盈率 35.8 34.6 37.4 27.9 22.4 

筹资活动现金流 68 23 2 (131) (61)  市净率 3.8 3.5 3.3 3.0 2.7 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 17.0 20.3 18.8 15.2 13.0 

现金净增加额 (121) 27 222 (194) 140  EV/EBIT 27.4 36.6 28.3 21.4 17.4 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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