
 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性

产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

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。 

 

 

深
度
报
告 

 

 

 

【
公
司·

证
券
研
究
报
告
】 

峨眉山 A 000888.SZ 

长短看点兼备，估值大底、预期差大 

——峨眉山深度报告 
 

 

从板块角度，景区最受益于旅游旺季催化，低估值品种弹性更大；从公司角度

看，中短期受益于演艺项目开演+九寨沟重开可能，业绩存在超预期的可能；中

长期高铁通车+景区扩容带来更大空间。当前估值已跌破历史大底，可看修复。 

核心观点 

⚫ 中报业绩在自然景区中表现较好，优秀费用管控抵御门票降价不利影响。

2019H1 公司实现营收 5.29 亿元/+0.82%，实现归母净利润 0.77 亿元

/+10.1%，在自然景区普遍面临门票下降的不利情况下，表现较好。其中，

索道业务构成强支撑、拉动维稳营收，结构性毛利率提升叠加费用管控支撑

公司业绩稳健，抵御前期景区门票降价不利影响。 

⚫ 短期：演艺项目开业+九寨沟可能重开，业绩存在预期差（1）演艺项目旺季

开演，景区业态丰富提供新动力：“只有峨眉山”九月开演，填补当地空白，

由于市场预期较低，短期看首年业绩存在超预期增量可能，长期看景区业态

丰富对后续客单价提升及客流吸引力增强均有长足正面作用；（2）九寨沟

地震后有重启可能，有望带动区域客流回暖，Q4 公司低基数上潜力更大。

九寨目前已有部分旅行社接受预定，年内开放可能性较高，有望带动四川片

区游客回暖，去年 Q4 受降价影响公司业绩低基数，有望带来更大弹性。 

⚫ 中长期：看景区扩容+交通改善带来的更大成长空间。（1）突破旺季瓶颈+

提升休闲游属性：峨眉山尚有一半以上开发空间，前山开发规划中；（2）提

升平日客流：“蜀道难”制约正在突破，交通改善不断落实，接棒西成高铁，

成贵高铁有望年底通车，为明年提供增量 

⚫ 当前公司估值历史大底，可看修复。公司禀赋卓越，资源稀缺性强，估值体

系支撑力较强。受前期景区降价长期压制，公司估值水平已经跌破前期雪灾

及地震大底，后续业绩改善驱动下估值修复预期强。 

财务预测与投资建议 

⚫ 谨慎预期演艺类业务整体规模贡献，我们预测 19-21 年公司 EPS 为

0.45/0.51/0.56 元，给予 2019 年 20 倍 PE，目标价为 9 元，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 自然灾害，高铁通车后客流量不及预期，门票降价 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2019 年 09 月 06 日） 6.16 元 

目标价格 9.00 元 

52 周最高价/最低价 7.8/5.38 元 

总股本/流通 A 股（万股） 52,691/52,691 

A 股市值（百万元） 3,246 

国家/地区 中国 

行业 餐饮旅游 

报告发布日期 2019 年 09 月 07 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 3.7 11.19 4.05 -7.37 

相对表现 0.22 -2.61 6.72 28.38 

沪深 300 3.92 8.58 10.77 21.01 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,079 1,072 1,098 1,196 1,263 

  同比增长(%) 3.6% -0.6% 2.4% 9.0% 5.6% 

营业利润(百万元) 241 249 286 322 352 

  同比增长(%) 8.2% 3.5% 14.5% 12.7% 9.2% 

归属母公司净利润(百万元) 197 209 239 269 295 

  同比增长(%) 2.8% 6.4% 14.1% 12.6% 9.7% 

每股收益（元） 0.37 0.40 0.45 0.51 0.56 

毛利率(%) 42.6% 42.6% 42.9% 43.9% 44.7% 

净利率(%) 18.2% 19.5% 21.7% 22.5% 23.3% 

净资产收益率(%) 9.2% 9.2% 9.7% 10.1% 10.2% 

市盈率 15.7 14.7 12.9 11.4 10.4 

市净率 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 
 

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， 
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一、 中报业绩在自然景区中表现较好，费用管控抵御
门票降价不利影响 

在自然景区业绩普遍承压的情况下，公司索道业务高增下营收端基本维稳，利润端增速稳定略超

预期。2019H1 公司实现营收 5.29 亿元/+0.82%，实现归母净利润 0.77 亿元/+10.1%，整体上半年

景区游山人数 160.11 万人/+0.1%，其中旅游门票/客运索道/宾馆酒店分别实现收入 2.19/1.75/0.86

亿元，同比增长-6.43%/+22.59%/-6.24%。整体看，在景区游山人次稳定、门票降价的不利因素影

响下，景区索道营收高增维稳整体营收水平，归母净利润维持显著高于营收的中等增速水平。 

图 1：公司 2012-2019 年营收及增速（半年度）  图 2：公司 2012-2019 年归母净利润及增速（半年度） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东方证券研究所  数据来源：公司财报，东方证券研究所 

 

索道业务高增成为营收及毛利率提升的主要动力，费用管控成效凸显进一步提升公司盈利能力。

19H1 公司实现毛利率/净利率 40.29%/14.56%，同比提升 0.39/1.24pct，盈利能力稳步提升动力主

要来源于两方面：（1）2019H1 门票/客运索道/宾馆酒店服务实现毛利率 28.24%/69%/14.2%，索

道业务毛利率显著高于其他业务，其结构占比提升是推动上半年毛利率提升的主要动力；（2）

2019H1 销售费用率/管理费用率分别为 3.55%/15.05%，同比下降 1.03/1.21pct，费用管控成效持

续凸显，费用率持续下滑， 
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图 3：2012-2019 年上半年毛利率及净利率  图 4：2012-2019 年上半年费用率 

 

 

 

数据来源：公司财报，东方证券研究所  数据来源：公司财报，东方证券研究所 

 

景区降价大背景下，费用管控能力凸显，成为盈利端的强支撑力。2018 年 9 月国有景区整体实行

降价，除乌镇以外，其余景区降价幅度基本在 15%以上，公司降价幅度在 13.51%，整体降幅在行

业中属于中等水平。从行业角度看，门票降价对各个公司盈利能力均产生不利冲击，但 2019H1 公

司通过费用端的进一步管控实现净利率逆势提升 1.24pct，显著优于行业平均水平。 

图 5：2019H1 受降价影响自然景区净利率变动 

 
数据来源：公司财报，东方证券研究所 

 

表 1：2018 年 9 月上市公司景区降价情况 

名称 降价项目 降价后价格 降价前价格 降价比例 

峨眉山 A 旺季门票 160 185 13.51% 

上市公司 A 旺季门票 190 230 17.39% 

上市公司 B 旗下主要索道 120 180 33.33% 

上市公司 C 旗下景区 A 110 120 8.33% 
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旗下景区 B 190 200 5.00% 

上市公司 D 

旗下游船 A 215 270 20.37% 

旗下游船 B 360 450 20.00% 

旗下主要景区  65 80 18.75% 

数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 

二、 短期：演艺项目开业+九寨沟可能开业，业绩存
在预期差 

2.1、 演艺项目旺季开演，景区业态丰富提供新动力 

《只有峨眉山》预计九月正式开演，是峨眉山景区整体业态丰富化建设的里程碑。“只有峨眉山”

是王潮歌“只有”系列中的开盘之作，此次演艺是剧场演艺与实景演艺的结合，整体剧场分为“云

之上”、“云之中”及“云之下”三个场景，分别以情景体验、园林剧场及实景村落剧场为承载形

式，让观众跟随主人公一起探索和体验。“只有峨眉山”区别于纯粹的实景演艺及剧场演艺，强调

行进式观演： 

1. 云之上：情景体验剧场 

单场可容纳 1400 人观看，由六个独立表演空间构成，观众行进式观演，在时空中穿梭，在不

同故事里穿梭，如在云海之上，犹如人站在天上俯瞰人间。 

2. 云之中：园林剧场 

剧场有 30 个微戏剧观演点，约 1.8 万平米的白色砾石地和覆盖面积 8000 平米的白色水雾组

成云海，如同云层漫过屋顶，营造如梦如幻的峨眉仙界。 

3. 云之下：实景村落剧场  

该剧场为原址自然村落，由 48 栋民房、395 个房间、27 个院子、104 个微戏剧组成，达 2 万

平方米。在原生态实景村落里，为观众浸入式还原了一个个充满烟火气的人生故事。 

图 6：云之上剧场效果图  图 7：云之中剧场效果图 

 

 

 

数据来源：峨眉山官网，东方证券研究所  数据来源：峨眉山官网，东方证券研究所 
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为什么我们在这个时点重点关注公司的演艺项目发展？ 

1. 演艺项目是今年预期差的主要关注点。公司中报业绩在费用端管控及索道业务回暖拉动下实

现稳定增长，全年业绩增长目前市场仍未给予演艺项目过多期待，但“只有峨眉山”踩在金九

的旅游旺季开演，形式新颖，开演首年增量营收及业绩均存在超预期的可能性。 

2. 行业政策出台，鼓励景区丰富产品供给，到 2022 年要培育 30 个以上旅游演艺精品项目。19

年 8 月 27 日，国务院办公厅印发《关于进一步激发文化和旅游消费潜力的意见》，其中强调

旅游景区应丰富产品供给，鼓励打造中小型、主题性、特色类的文化旅游演艺产品，引导文化

和旅游场所增加参与式、体验式消费项目，目标到 2022 年，培育 20 个以上旅游演艺精品项

目，扩大文化和旅游有效供给。 

3. 长远看，峨眉山演艺项目丰富了景区业态，对客单价提升及客流吸引力提升有长足动力。放眼

长期，国有景区门票降价是大势所趋，景区通过费用端的管控提振业绩不是可持续的动力，因

此景区内容的多样化丰富了景区业态，一方面降低降价政策都客单价的影响，另一方面亦是对

景区长期客流吸引力的提升。 

 

2.2、 九寨沟年内有重启可能，有望低基数上进一步带动游客
回暖 

九寨沟地震后有重启可能，有望带动区域客流回暖，Q4 公司低基数上潜力更大。距离九寨 2017

年 8 月 8 日地震至今已经两年时间，两年期间内九寨沟重建事项一直紧锣密鼓地推进，目前治理

项目投资完成比例已达 56.53%。年初四川省旅发委党组书记胡斌曾表态，九寨沟可能在五一前实

现三限开放，即限区域、限流量、限时间。近期，四川五家旅行社均表示预计九寨沟会在十月左右

开放，其中两家已经开始接受行程预定。目前九寨沟重建时间累计已有两年，预计年内重新开放的

可能性较高，九寨沟是四川省内最知名景点之一，其重开有望带动区域游客的显著回暖，公司景区

亦有望受益。叠加去年 Q4 起公司景区门票降价，业绩单季下滑 10%，在低基数上有望贡献更大弹

性 
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图 8：地震后成都双流机场增速中枢下调  图 9：九寨沟治理项目投资完成比例 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：九寨沟官网，东方证券研究所 

 

图 10：成都中国旅行社上线九寨沟线路预定 

 

数据来源：成都中国旅行社官网，东方证券研究所 

 

三、 中长期：看景区扩容+交通改善带来的更大成长
空间 

3.1、 突破旺季瓶颈+提升休闲游属性：峨眉山尚有一半以上
开发空间，前山开发规划中 

峨眉山已开发区域占比仅一半，单进单出削弱游客体验，未来主峰万佛顶及前山（张沟、四季坪等）

陆续开发，预计将有一倍扩容空间。目前峨眉山景区内部的旅游线路是采用报国寺至金顶单进单出

的线性交通体系，景区资源仅挖掘一半，一方面影响整体景区内容完整性，一方面降低游客旅游体

验。为进一步提高景区容纳能力及游览体验，公司筹划建设“峨眉山旅游小环线”，开发万佛顶及

前山旅游资源，目前前山张沟农家乐深受自驾游消费者喜爱，张沟-四季坪-舍身崖-金顶这一条攀爬

线路也迎合户外及极限运动爱好者口味，但交通因素等仍然限制景区对普通游客的吸引力。未来前
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山万佛顶索道（金顶-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

公司对金顶索道、万年索道改造升级所带来的运力提升，景区整体日接待能力有望从 3-4 万人提升

至 6-7 万人，提升近一倍。 

 

图 11：万佛顶所在位置  图 12：公司现有西线（实线）及后山（虚线）开发规划 

 

 

 数据来源：百度图片，东方证券研究所  数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 

3.2、 提升平日客流：“蜀道难”制约正在突破，交通改善不
断落实 

高铁线路持续投放，蜀道难限制正逐步缓解。目前，四川省已开通高铁线路仅有成绵乐城际高铁、

成渝高铁以及西成高铁，其中成绵乐高铁于 2014 年 12 月 20 日开通，开通后从成都前往峨眉山最

快仅需 1 小时 19 分，对峨眉山景区引流效用显著；成渝高铁是四川-重庆间的高铁线路，已于 2015

年 12 月 26 日正式竣工运营；西成高铁自 2017 年 12 月 6 日已开通运营，成功对接郑西及京港客

运网络，大大缩短西安、郑州及北京等重点城市开往成都所需时间，由原本 15/23/15 小时缩短至

4/6/9 小时。 
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图 13：当前四川省高铁线路图 

 

数据来源：高铁网，东方证券研究所 

 

成贵高铁预计 2019 年 12 月通车，有望打开广深南方发达市场。成贵高铁起始于成都，经眉山、

乐山等市，止于贵阳，连接渝贵铁路、贵广高铁及沪昆高铁，形成了四川通往珠三角发达市场的快

速路线网络，预计将于 2019 年 12 月建成通车。该高铁未来通车后将大大缩短成都开往贵阳、广

州及深圳所需时间，预计将可在 8 小时左右到达深圳及广州，打开南方发达城市市场，引流游客，

成为未来峨眉山游客人次增长主要看点。 
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图 14：成贵高铁线路规划图  图 15：成贵高铁开通后部分重点城市开往成都预计时间 

 

 

 

数据来源：百度百科，东方证券研究所  数据来源：12306，东方证券研究所 

 

四、 公司禀赋卓越，当前公司估值历史大底，可看修
复 

峨眉景区禀赋卓越，资源稀缺性强，对估值体系行程良好支撑：和黄山一起，公司是仅有的门票索

道装入上市公司的 5A 级景区龙头，从全球范围内来看亦是稀缺资源，稀缺性+上佳禀赋对现有估

值体系形成良好支撑。 

峨眉山风景优美、动植物资源丰富，自然禀赋在上市公司中堪称顶级，属于稀缺的世界级遗产。峨

眉山作为我国可供大众攀爬的海拔最高的山峰，最高处 3099 米，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。峨眉山拥有着高等植物 3200 余种、野生动物 2300 余种，尤以植物界活化石桫椤树以及

峨嵋灵猴藏酋猴最负盛名。 

人文方面，作为 A 股稀缺佛教文化标的，普贤菩萨道场香客如云，峨眉雪芽、峨眉武术等独有文

化亦颇具生命力。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”。除佛教文化外，峨

眉山独有的饮茶文化及武术文化亦颇具生命力。 

图 16：峨眉金顶十方普贤像  图 17：2015年四川国际峨眉武术节“金顶论剑” 
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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 

 

前期门票降价长期压制，公司估值水平已经跌破前期雪灾及地震大底，后续估值修复预期强。前期

受四川地震叠加门票降价长期压制，公司估值持续下滑，目前公司 PE（TTM）不到 15 倍，PE（FY）

仅 13 倍，处于上市以来的历史大底水平。站在当下的时点，旅游旺季到来，新项目投放叠加九寨

沟重新开放预期，后续估值修复预期强，目前布局性价比高。 

图 18：公司上市以来 PE band 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

投资建议 

谨慎预期演艺类业务整体规模贡献，我们预测 19-21 年公司 EPS 为 0.45/0.51/0.56 元，给予 2019

年 20 倍 PE，目标价为 9 元，维持买入评级。 

风险提示 

1. 大型自然灾害，如地震雪灾，将直接影响景区客流 

2. 高铁通车后对周边地区及外围地区游客带动力量较弱，造成景区客流增长不及预期； 

3. 门票降价直接影响景区营收情况及盈利情况，18 年 9 月已进行一次景区降价调整，后续如有

调整将对景区运营造成一定影响； 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 743 988 1,099 1,257 1,469  营业收入 1,079 1,072 1,098 1,196 1,263 

应收账款 21 31 25 29 32  营业成本 619 616 626 671 698 

预付账款 4 3 4 4 4  营业税金及附加 7 10 9 10 11 

存货 55 39 80 61 65  营业费用 43 33 23 25 26 

其他 100 88 98 104 108  管理费用 151 149 155 169 179 

流动资产合计 924 1,149 1,306 1,455 1,678  财务费用 4 0 6 6 4 

长期股权投资 64 39 59 54 51  资产减值损失 5 5 (0) 0 0 

固定资产 1,395 1,382 1,423 1,487 1,524  公允价值变动收益 0 0 (0) (0) (0) 

在建工程 121 83 115 116 116  投资净收益 (8) (9) 8 8 8 

无形资产 171 164 158 152 147  其他 1 (1) (1) (1) (1) 

其他 25 57 18 9 11  营业利润 241 249 286 322 352 

非流动资产合计 1,776 1,726 1,773 1,818 1,848  营业外收入 1 0 0 0 0 

资产总计 2,699 2,875 3,079 3,273 3,526  营业外支出 6 2 5 4 4 

短期借款 15 0 45 20 22  利润总额 235 248 281 318 348 

应付账款 24 24 24 26 27  所得税 39 39 44 50 55 

其他 226 261 237 244 250  净利润 196 209 237 268 293 

流动负债合计 265 286 306 290 299  少数股东损益 (0) (0) (2) (1) (1) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 197 209 239 269 295 

应付债券 198 199 199 199 199  每股收益（元） 0.37 0.40 0.45 0.51 0.56 

其他 17 16 16 7 7        

非流动负债合计 216 214 214 206 206  主要财务比率      

负债合计 480 500 520 495 504   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 14 13 11 10 9  成长能力      

股本 527 527 527 527 527  营业收入 3.6% -0.6% 2.4% 9.0% 5.6% 

资本公积 427 427 427 427 427  营业利润 8.2% 3.5% 14.5% 12.7% 9.2% 

留存收益 1,251 1,408 1,594 1,813 2,059  归属于母公司净利润 2.8% 6.4% 14.1% 12.6% 9.7% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,219 2,375 2,559 2,778 3,022  毛利率 42.6% 42.6% 42.9% 43.9% 44.7% 

负债和股东权益总计 2,699 2,875 3,079 3,273 3,526  净利率 18.2% 19.5% 21.7% 22.5% 23.3% 

       ROE 9.2% 9.2% 9.7% 10.1% 10.2% 

现金流量表       ROIC 8.5% 8.4% 9.1% 9.5% 9.6% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 196 209 237 268 293  资产负债率 17.8% 17.4% 16.9% 15.1% 14.3% 

折旧摊销 104 142 124 124 124  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 4 0 6 6 4  流动比率 3.49 4.02 4.27 5.02 5.62 

投资损失 8 9 (8) (8) (8)  速动比率 3.28 3.89 4.01 4.81 5.40 

营运资金变动 1 52 (69) 18 (4)  营运能力      

其它 31 (14) 7 (9) 0  应收账款周转率 50.3 40.8 38.8 44.2 41.6 

经营活动现金流 345 398 296 399 409  存货周转率 11.7 13.1 10.6 9.5 11.1 

资本支出 (173) (68) (168) (172) (155)  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

长期投资 8 9 (9) 3 1  每股指标（元）      

其他 (53) (19) 8 8 8  每股收益 0.37 0.40 0.45 0.51 0.56 

投资活动现金流 (217) (78) (170) (162) (146)  每股经营现金流 0.66 0.76 0.56 0.76 0.78 

债权融资 0 4 (2) 0 1  每股净资产 4.19 4.49 4.84 5.26 5.73 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 (161) (79) (13) (80) (52)  市盈率 15.7 14.7 12.9 11.4 10.4 

筹资活动现金流 (160) (75) (16) (79) (51)  市净率 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 6.8 6.0 5.7 5.2 4.9 

现金净增加额 (33) 245 111 158 212  EV/EBIT 9.6 9.4 8.1 7.2 6.6 
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研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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