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事件：2020年1-9月公司实现营业收入4.54亿元，同比-63.33%，归母净

利润-4,794万元，同比-114.27%。其中Q3实现营业收入2.54亿元，同比

-50.21%，归母净利润4,049万元，同比-75.89%。 

业绩低于预期，主要系景区客流恢复较慢。2020年Q1-Q3公司营业收入和

归母净利润分别同比-63.33%/-114.27%，业绩整体低于预期，主要系疫情

影响下景区客流恢复不及预期，1-9月进山人数同比-64.14%。单季度来看， 

Q3公司营收/归母净利润分别同比-50.21%/-75.89%，收入降幅环比收窄，

利润由亏转盈，实现归母净利润4,049万元。 

毛利率依旧承压，管理费用率大幅提升。2020年Q1-Q3公司毛利率为

23.93%，同比下降33.36pct，主要是受景区各类促销活动叠加固定成本相

对刚性影响；期间费用率为36.84%，同比增加18.22pct，其中管理费用率

同比增加21.01pct，主要系收入下降而管理费用较为刚性，销售费用率/财务

费用率分别同比下降1.45/1.33pct。 

旅游市场回暖叠加公司多元化转型升级，景区客流有望进一步恢复。短期来

看，随着国内疫情逐步好转，旅游市场也日渐回暖，据黄山风景区管委会，

黄山景区中秋国庆假期8天共接待游客12.67万人，预计Q4景区客流环比将

进一步恢复。中长期来看，公司“山水村窟”战略有序推进中，花山谜窟景

区预计于年底营业，将带来新的收入增长。此外，黄山被纳入长三角高铁网

络，便利的交通将极大扩展公司景区的客源圈。 

投资建议：考虑到景区客流恢复较慢，我们下调公司20-22年盈利预测，预

计公司 20-22年EPS分别为0.08/0.39/0.45元，对应最新PE分别为

103/21/18倍，维持“增持”评级。 

风险提示：国内疫情反复风险，新项目推进不及预期。 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,621 1,607 850 1,414 1,607 

增长率 -9.1% -0.9% -47.1% 66.4% 13.7% 

归母净利润 (百万元) 583 340 58 287 330 

增长率 40.7% -41.6% -83.1% 398.7% 15.1% 

每股收益（EPS） 0.78 0.47 0.08 0.39 0.45 

市盈率（P/E） 10.4 17.4 102.9 20.6 17.9 

市净率（P/B） 1.5 1.4 1.3 1.3 1.2 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
 

 



 

公司点评 | 黄山旅游  

2 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

 

西部证券 

2020 年 11 月 02 日 

财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 1,785  1,801  1,941  2,045  2,207   营业收入 1,621  1,607  850  1,414  1,607  

应收款项 90  57  30  50  57   营业成本 743  707  500  644  728  

存货净额 26  29  21  28  31   营业税金及附加 27  26  14  23  26  

其他流动资产 319  298  157  262  298   销售费用 109  105  42  92  104  

流动资产合计 2,237  2,210  2,168  2,408  2,620   管理费用 263  304  229  247  281  

固定资产及在建工程 1,683  1,716  1,702  1,759  1,846   财务费用 2  (8) (12) (12) (15) 

长期股权投资 36  41  41  41  41   其他费用/（-收入） 326  35  1  1  2  

无形资产 183  177  172  166  161   营业利润 825  512  76  420  484  

其他非流动资产 564  823  823  823  823   营业外净收支 (9) (1) 10  11  12  

非流动资产合计 2,467  2,757  2,739  2,790  2,872   利润总额 815  511  86  431  496  

资产总计 4,703  4,968  4,906  5,198  5,492   所得税费用 210  147  25  124  143  

短期借款 90  93  68  88  99   净利润 605  364  62  307  353  

应付款项 25  22  11  19  22   少数股东损益 23  23  4  20  23  

其他流动负债 291  227  156  200  227   归属于母公司净利润 583  340  58  287  330  

流动负债合计 406  343  237  310  351         

长期借款及应付债券 3  3  3  3  3   财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

其他长期负债 67  99  99  99  99   盈利能力      

长期负债合计 69  102  102  102  102   ROE 13.8% 7.5% 1.3% 6.0% 6.6% 

负债合计 475  445  339  412  453   毛利率 54.1% 56.0% 41.1% 54.4% 54.7% 

股本 747  729  729  729  729   营业利润率 50.9% 31.9% 9.0% 29.7% 30.1% 

股东权益 4,228  4,523  4,567  4,786  5,039   销售净利率 35.9% 21.2% 6.8% 20.3% 20.6% 

负债和股东权益总计 4,703  4,968  4,906  5,198  5,492   成长能力      

       营业收入增长率 -9.1% -0.9% -47.1% 66.4% 13.7% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营业利润增长率 36.4% -37.9% -85.1% 450.3% 15.2% 

净利润 583  340  58  287  330   归母净利润增长率 40.7% -41.6% -83.1% 398.7% 15.1% 

折旧摊销 131  128  117  111  102   偿债能力      

营运资金变动 (279) (63) 76  (65) (10)  资产负债率 10.1% 8.9% 6.9% 7.9% 8.2% 

其他 23  21  4  20  24   流动比 5.5  6.4  9.1  7.8  7.5  

经营活动现金流 458  426  255  354  447   速动比 5.4  6.4  9.0  7.7  7.4  

资本支出 (122) (160) (96) (160) (182)        

其他 0  0  0  0  0  
 
每股指标与估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 (122) (160) (96) (160) (182)  每股指标      

债务融资 0  1  1  1  1  
 
EPS 0.78 0.47 0.08 0.39 0.45 

权益融资 0  0  0  0  0  
 
BVPS 5.46 5.98 6.03 6.30 6.62 

其它 (222) (104) (18) (87) (101)  估值      

筹资活动现金流 (222) (103) (17) (87) (100)  P/E 10.4 17.4 102.9 20.6 17.9 

汇率变动 0  0  0  0  0   P/B 1.5 1.4 1.3 1.3 1.2 

现金净增加额 1,126  16  139  104  162   P/S 3.7 3.7 7.0 4.2 3.7 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区浦东南路 500 号国家开发银行大厦 21 层 

          北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 
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联系电话：021-38584209 
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