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杭黄高铁打开客流空间，供需共振转型度

假游 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 杭黄高铁开通，黄山客流量有望突破前期瓶颈。高铁途径杭州富阳、桐庐、

建德、千岛湖、三阳、绩溪北、歙县北、黄山北，以 “之”字形串起“名城

（杭州）名湖（西湖、千岛湖）名江（富春江、新安江）名山（黄山）”的黄

金旅游线，本身即以“最美高铁线”吸引游客；同时显著缩短江浙沪主要城

市往返黄山时空距离—杭州/上海/南京至黄山最快各 1 小时 26 分钟、2 小时

26 分钟和 3 小时 24 分钟可达，且班次增至每天 10 班以上（南京、无锡、常

州、镇江、温州、湖州、武汉、西安等原先无直达高铁），预计将显著拉动江

浙沪等地客源，不仅驱动更高利润增速，且利于平衡季节性，对游客体验及

景区管理均有正面意义。 

 中长期视角，拉伸游客消费深度提升客单价将驱动黄山成为“山岳型景区”

转型标杆。依托世界文化与自然双遗产的资源优势，背靠长三角，又搭上合

福高铁、杭黄高铁陆续开通；客流量及客源消费实力均占优的条件下，真正

的挑战和机会在于通过提供优质增量服务，挖掘游客增量价值，提高客单价。

在前期 “组织、薪酬、考核、激励、内控”五大体系改革后，公司重点进行

山内改造与山下拓展：①山内改造：山上酒店错位发展（已改造西海饭店，

未来升级狮林红庙为一价全包的高山轻奢度假酒店，打造排云楼为背包客酒

店等）、开发东黄山、研发山上特色主题游。②“走下山走出去”：包括一水

一窟一村一镇，目前已收购太平湖并开始花山谜窟一期项目建设。 

 如何看待市场普遍担忧的降价风险？门票降价的好处除了即时的客流刺激作

用，更可以激发周边服务产业消费潜力—西湖 2002 年免票后客流增速持续高

位以及对西湖区旅游收入贡献即为案例，而黄山自 2018 年 9 月 28 日降价后

10 月客流增长 20%。人均消费是更长期而持久的驱动力，而且是非门票消费；

黄山酒店与索道客单价从 10 年以上的历史数据来看提升显著。此外公司收入

更多元和均衡，且索道为利润贡献主体（2017 年门票/索道/酒店/旅行社收入

各占 13%、28%、35%、22%；索道毛利占比 46%），从而对门票降价更具

抵抗力。 

 盈利预测与估值。测算 2018-20 年间公司收入各下滑 1%、增长 9%、增长

8%至 17.6、19.3、20.7 亿元，归母净利各增长 34%、降低 18%、增长 14%

至 5.6/4.6/5.2 亿元，扣非净利分别降低 4%、增长 37%、增长 14%至 3.3、

4.6、5.2 亿元；2018-20 年 EPS 各 0.74/0.61/0.69 元/股。参考可比公司和历

史估值，给予公司 2019 年 18-22 倍 PE，合理价值区间 10.97-13.40 元/股，

首次覆盖给予“优于大市”评级。 

 风险提示。宏观：宏观经济下滑风险，恶劣天气风险；行业：门票持续降价

风险；公司：高铁拉动客流效果不及预期、“走下山走出去”进展不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1669.34 1783.91 1760.15 1927.01 2073.66 

(+/-)YoY(%) 0.28% 6.86% -1.33% 9.48% 7.61% 

净利润(百万元) 352.11 414.06 555.17 455.26 518.57 

(+/-)YoY(%) 19.04% 17.60% 34.08% -17.99% 13.91% 

全面摊薄 EPS(元) 0.47 0.55 0.74 0.61 0.69 

毛利率(%) 50.52% 50.63% 53.60% 53.18% 53.90% 

净资产收益率(%) 8.47% 10.00% 11.83% 8.84% 9.15% 
资料来源：公司年报（2016-2017），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 外部条件改善：杭黄高铁与降价拉动客流 

杭黄高铁途径杭州富阳、桐庐、建德、千岛湖、三阳、绩溪北、歙县北、黄山北，

以 “之”字形串起“名城（杭州）名湖（西湖、千岛湖）名江（富春江、新安江）名山

（黄山）”的黄金旅游线，本身即以“最美高铁线”吸引游客；同时将显著缩短江浙沪主

要城市往返黄山时空距离—杭州上海南京至黄山最快各 1 小时 26 分钟、2 小时 26 分钟

和 3 小时 24 分钟可达，且班次增至每天 10 班以上（南京、无锡、常州、镇江、温州、

湖州、武汉、西安等原先无直达高铁），预计将显著拉动江浙沪等地客源，不仅驱动更高

利润增速，且利于平衡季节性，对游客体验及景区管理均有正面意义。 

1.1 “最美高铁线”自身有强大的引流能力 

杭黄高铁不仅缩短周边游客往返黄山的距离，而且串联起了世界级的黄金旅游线。

开通后，杭州、上海等往返黄山路程缩短，但也并非一条直线而是一条“之”字形的折线；

根据负责人张必武介绍，这样的走向主要就是为了经过千岛湖地区，从而杭黄高铁才能

到达富春江、新安江和千岛湖景区，对于旅游的拉动作用非常大，真正串起“名城（杭

州）名湖（西湖、千岛湖）名江（富春江、新安江）名山（黄山）”的世界级黄金旅游

线。  

图1 杭黄高铁开通前后“上海-黄山”路径线路对比（开通前路线以 G1509 车次为例） 

开通前

开通后

 
资料来源：百度地图，海通证券研究所 

全线途经 7 个 5A 级景区，50 多个 4A 级景区，10 多个国家级森林公园；本身有诸

多强大 IP 吸引全国游客前往观光与度假。 

表 1 杭黄高铁沿线特色景区 

停靠站 景区 特色 景点、休闲娱乐活动 特色美食 

始发站 西湖 杭州城市名片：苏堤、雷峰塔、断桥 西湖游船、印象西湖《最忆是杭州》 西湖醋鱼 

始发站 乌镇 十大魅力名镇：西栅、东栅、乌村 手摇船、乌镇戏院 太湖白水鱼、青团、定胜糕 

千岛湖 千岛湖 国家森林公园：黄山尖、梅峰岛 游船、环湖骑行 千岛湖鱼头 

黄山北 古徽州文化旅游区 徽文化发源地 徽州古城、牌坊群、呈坎  

黄山北 黄山 西海大峡谷、光明顶、迎客松等 温泉、观日出日落云海、黄山小火车 毛豆腐、臭鳜鱼、黄山烧饼 

黄山北 西递宏村 “世界上最美的村庄” 南湖、月沼、徽派三雕、凌云阁  

歙县北 新安江山水画廊 徽文化与自然风光的完美结合  捕鱼、游船  

绩溪北 徽杭古道 体育旅游十佳路线 徒步 胡适一品锅、火烧冬笋 
 

资料来源：携程网，海通证券研究所  
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有一种担忧是分流，即假设上海出发的游客，可能会在千岛湖或者富春江等处停留。

但我们认为联动效应大于分流效应：黄山是这条线上唯一的山岳风光，且以黄山为中心

的古徽州文化旅游区（呈坎、西递宏村等）加强其独特性及历史文化吸引力；且游客即

便从千岛湖下站，仍可以在结束后继续名城-名湖-名江-名山的旅游线程。此外，杭黄高

铁还与京福高铁联通，合肥除可直达黄山外，还可直接抵达此条线上其他目的地，比如

千岛湖。这反而有可能带来“溢出效应”：即原本北京、合肥等地高铁前来目标打卡“千岛

湖”，但由于交通方便会同时游览黄山等古徽州文化旅游区。 

2018 年 9 月 17 日，携程举办以“下一站美好旅行”为主题的发布会，并上线“高铁游”

频道—在实现高铁沿线城市全覆盖的同时，还将提供目的地城市酒店、景点、旅游线路、

当地玩乐等一揽子产品预订服务，并一站式地满足消费者“乘着高铁去旅行”的需求。携

程联合创始人及董事局主席梁建章表示：长期来看，高铁游将占国内旅游的 1/5；展望

2025 年“八纵八横”落成将带动超 15 亿人次高铁游，若价格市场化且配套措施完善，按

人均消费 1000 元计算则对应 1-2 万亿元规模的“高铁游”市场规模。 

1.2 交通便利有望刺激客流增长并平滑淡旺季 

1.2.1 江浙沪等高消费能力城市往返黄山便捷性大幅提高 

我们通过上海发布的后续杭黄高铁时刻表进行详细对比，发现杭黄高铁大大压缩江

浙沪等城市至黄山间的时空距离。（1）耗时对比：杭州、上海、南京至黄山，最快分别

只需要 1 小时 26 分、2 小时 26 分、3 小时 24 分可达，并将与沪昆、杭甬、宁杭、合

福、昌景黄等多条已运营或规划建设的高铁线相连；而此前，杭州至黄山需要途经：义

乌、金华、衢州、玉山、上饶、德兴、婺源（图 1：以 G1509 为例），从 9:49-13:15，

全程近 3.5 小时；若从上海出发则耗费约 4.5 小时、南京甚至没有直达高铁。（2）班次

对比：即便不加原先的班次，杭黄高铁开通后每天从上海、杭州往返黄山的班次分别增

加了 12 班和 29 班；而此前除上海、杭州每天有 2 班，衢州每天有 1 班高铁动车车次往

返黄山，其他江浙沪地区城市仅有火车或无直达列车，交通较为不便。 

表 2 杭黄高铁开通前后路线对比 

    最短用时 平均用时 班次分析 

往返城市   
缩短幅度

（%） 
缩短时间 开通后 开通前 缩短时间 开通后 开通前 开通后班次 增加班次 开通前班次 

上海 G/D 有直达 40% 01:40 02:28 04:08 01:29 02:51 04:20 14  12  2  

杭州 G/D 有直达 53% 01:36 01:26 03:02 01:24 01:50 03:14 31  29  2  

南京 G/D 无 T/K 有直达 41% 02:20 03:24 05:44       3  3    

衢州 G/D 有直达 26% 00:34 01:37 02:11 00:34 01:37 02:11 2  1  1  

无锡 G/D/T/K 无直达 34% 01:40 03:11 04:51       3  3    

常州 G/D 无 TK 有直达 9% 00:20 03:30 03:50 00:08 03:53 04:02 3  3    

苏州 G/D/T 无 K 有直达 28% 01:08 02:58 04:06 01:05 03:09 04:14 3  3    

镇江 G/D/T/K 无直达 13% 00:34 03:49 04:23       1  1    

温州 G/D/T/K 无直达 21% 01:06 04:07 05:13       1  1    

湖州 G/D/T/K 无直达 52% 02:29 02:19 04:48       2  2    

丽水 G/D/T/K 无直达    04:29         1  1    

武汉 G/D/T/K 无直达 4% 00:12 04:18 04:30       4  4    

西安 G/D/T/K 无直达 14% 01:17 07:55 09:12       1  1    
 

资料来源：携程，上海发布公众号，海通证券研究所 

高铁对客流拉动作用显著：2015 年 6 月 28 日开通京福高铁，当年下半年进山人数

实现 11%的增长。（合福高铁是京福高铁的一部分，沟通安徽到福建沿海，途经安徽、
江西、福建三省，经停长临河、巢湖东、无为、铜陵北、南陵、泾县、旌德、绩溪北、
歙县北、黄山北、婺源、上饶、武夷山北、南平北、古田北、福州等 22 个车站）。甚至

交通是天气以外影响客流的最大因素—2016 年厄尔尼诺、2017 年拉尼娜接连极端天气

也是近年客流疲软的重要原因之一；2018 年黄金周期间，华东片区天气普遍较好，黄山

等地客流实现 2 位数增长。 



                                                  公司研究〃黄山旅游（600054）7 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

图2 2015 下半年京福高铁开通 

 

资料来源：网易新闻，海通证券研究所 
 

图3 京福高铁开通对黄山游客量影响 

 
资料来源：数据黄山 App，海通证券研究所 

 

 

1.2.2 淡旺季平滑增强游客体验，提升公司整体盈利 

淡旺季是景区建设乃至整个旅游的最大问题。4-10 月期间，旺季客流过多，这样不

仅损害游客体验，对景区来说存在秩序管理、接待服务乃至生态保护的压力。另一方面，

11-3 月份期间，游客较少，旅游资源、接待服务设施大量闲臵无法产生效益。且由于景

区运营成本相对固定，在淡季几乎没有盈利。除了制度上“带薪休假”，“2.5 天灵活休假”

制度，交通的便利性帮助也很大—理论上来说旅游的时间成本包括交通时间和目的地休

闲时间，交通便利性提升将缩短游客在往返交通中的时间成本。 

以 2017 年为例：二三季度客流占比近 60%，而扣非归母净利占比高达 88%；淡季

反之。 

图4 旺季客流 60%以上利润近 90%（以 2017 年为例） 

 
资料来源：公司季报（2017），海通证券研究所 

但从趋势上看，这种淡旺季不平衡的矛盾趋于缓和。倒回到 2011 年，二三季度客

流合计 66%，归母净利合计占比 100%。 
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表 3 2011-2017 淡旺季已趋于平衡 

  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

客流量（万人） 274 301 275 297 318 330 337 

 Q1  35 37 41 42 47 62 68 

 Q2 85 95 82 86 84 79 96 

 Q3  95 95 85 102 119 112 99 

Q4  59 74 66 68 70 77 73 

 Q1 占比（%）  12.7 12.2 15.1 14.2 14.6 18.9 20.2 

 Q2 占比（%） 30.9 31.7 29.8 28.8 26.3 24.0 28.6 

 Q3 占比（%）  34.7 31.4 31.0 34.2 37.3 33.9 29.5 

Q4 占比（%）  21.6 24.6 24.1 22.8 21.8 23.2 21.7 

收入（百万元） 1601 1841 1294 1490 1665 1669 1784 

 Q1  175 190 242 219 216 301 272 

 Q2 502 559 453 403 440 431 454 

 Q3  561 657 503 489 567 503 592 

Q4  363 436 95 379 442 435 466 

 Q1 占比（%）  10.9 10.3 18.7 14.7 13.0 18.1 15.2 

 Q2 占比（%） 31.4 30.4 35.0 27.1 26.5 25.8 25.5 

 Q3 占比（%）  35.0 35.7 38.9 32.8 34.1 30.1 33.2 

Q4 占比（%）  22.7 23.7 7.4 25.5 26.5 26.0 26.1 

扣非归母净利（百万元） 257 234 142 219 294 328 346 

 Q1  -1 -2 -2 13 13 58 44 

 Q2 140 141 74 99 108 116 147 

 Q3  119 121 84 101 166 150 155 

Q4  -1 -27 -13 7 7 3 0 

 Q1 占比（%）  -0.5 -0.8 -1.7 5.8 4.4 17.8 12.8 

 Q2 占比（%） 54.5 60.4 52.0 45.1 36.8 35.5 42.6 

 Q3 占比（%）  46.2 51.9 59.1 45.9 56.3 45.8 44.6 

Q4 占比（%）  -0.3 -11.4 -9.4 3.1 2.5 0.9 0.0 
 

资料来源：公司季报（2011-2017），海通证券研究所 

 

2. 中长期视角：走下山走出去，山岳型景区的转型标杆 

中长期视角下，我们认为拉伸游客消费深度提升客单价将驱动黄山成为“山岳型景

区”转型标杆。依托世界文化与自然双遗产的资源优势，背靠长三角，又搭上合福高铁、

杭黄高铁陆续开通；我们认为客流量及客源消费实力均占优的条件下，真正的机会和挑

战在于通过提供优质增量服务，挖掘游客的增量价值，从而提高客单价。在前期 “组

织、薪酬、考核、激励、内控”五大体系改革后，公司重点进行山内改造与山下拓展：

①山内改造：山上酒店错位发展（已改造西海饭店，未来升级狮林红庙为一价全包的高

山轻奢度假酒店，打造排云楼为背包客酒店等）、开发东黄山、研发山上特色主题游。② 

“走下山走出去”包括一水一窟一村一镇，目前已收购太平湖并开始花山谜窟一期项目

建设。 

2.1 前提：机制体制改革阶段性完成是山内改造与山外拓展前提 

自 2013 年起，公司分阶段进行内部机制体制改革：（1）2013 年：引入电商机构加

大网络订房力度，力求稳定山上酒店房餐价格；并减少职数职级、优化结构，推进扁平

化管理和减员增效工作。（2）2014 年：推进“营销、投融资、绩效考核、管理与用人、

财务、内控、经营管理”七项改革。（3）2015 年：在七项改革基础上推行“考核模式、

薪酬制度、用人制度、监管制度”四项改革。（4）2016-2017 年：①逐步厘清黄山风景

区管委会、黄山旅游集团公司和黄山旅游股份公司的管理关系，明晰了三者的管理边界，

强化了公司人事管理的自主权；②围绕“组织、薪酬、考核、激励、内控”五大体系改革，
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顶层设计全面完成，各项改革措施陆续落地。值得一提五大体系改革中，对管理层激励

于 2017 年 4 月取得了突破，公司通过高管绩效考核办法。依据考核定高管标准绩效奖

金和致胜绩效奖金。其中，超额利润奖受益对象包括高管和总部员工，首先提取超额利

润的 20%（上限）作为超额利润奖总额，再按照 4:6 分配给高管和总部员工。③根据公

司发展需要，及时调整组织架构，2016 年设立战略发展部，2017 年加速构建集公司及

下属经营单位管理为一体的综合服务管理平台。④围绕山下酒店减亏扭亏为目标，打好

减亏扭亏攻坚战（以黄山轩辕国际大酒店为试点）。⑤2017 年完成玉屏房产股权转让工

作，提前解决与集团公司同业竞争问题。 

[Table_PicPe] 图5 2013-2017 内部机制体制改革进度 

 

资料来源：公司年报（2003-2017），海通证券研究所 

 

 

图6 黄山旅游近年来费用控制成效显著 

 
资料来源：公司年报（2013-2017），海通证券研究所 

2.2 丰富产品供给，观光游向休闲游转型 

2.2.1 升级改造山上酒店及产品，提高非门票收入 

未来山内产品供应的升级主要体现在 3 点：①山上酒店错位发展；②开发东黄山，

扩大景区承载量丰富旅游产品及体验；③山上特色主题游如研学旅游（古徽州文化）、夏

季嘉年华（观夜空、星空帐篷）、冬游黄山（温泉冬雪等）。 

公司已经于 2017 年 9 月出售房地产业务专注旅游主业（表 4），并逐步对山上酒店

进行升级改造，错位发展—排云楼欲打造类青年旅社的背包客酒店、狮林红庙将升级为

一价全包的高山轻奢度假酒店、北海及玉屏楼宾馆将改造为高山度假型酒店、西海山庄

和白云宾馆定位高山特色精品酒店等。山顶住宿的升级改造是增强游客体验的重要一环，

并在提高服务价值的时候，挖掘单个客流的增量价值，即提高非门票收入（图 14：

2006-2017 年间黄山旅游人均酒店消费）。 
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表 4 黄山旅游 2017 年以来加快剥离非旅游业务、专注主业改造提质增效 

类型 时间 项目详情 备注 

出售非主业资产 2017-9-8 协议转让玉屏房产 100%股权给集团公司 转让价格 2.2 亿元 

改造提质增效 2018-12-25 投资 6800 万元对排云楼宾馆进行综合改造，建设期 10 个月 预计投资回收期 3 年 

 2018-10-18 投资 2800 万元改造狮林精舍项目，项目建设期 15 个月 预计投资回收期约 9 年 

 2018-4-12 北海宾馆改造原为 2015 年定增项目，计划使用 3 亿元对其进行整治改造 项目延期，预计 2018 下半年开工 

 2016-1-29 以 1480 万元对西海山庄 A 区升级改造，项目建设期半年 预期投资回收期 5.5 年 
 

资料来源：《黄山旅游关于协议转让全资子公司 100%股权及签署《股权转让协议》的关联交易公告》、《黄山旅游关于投资建设排云楼宾馆综合改造项目的公告》、

《黄山旅游关于投资建设狮林精舍改造项目的公告》、《黄山旅游关于募集资金投资项目建设延期的公告》、《黄山旅游关于投资建设黄山西海山庄 A 区升级改造项

目的公告》，海通证券研究所 

开发东黄山主要内容为黄山风景区内的东海景区开发和黄山风景区外的谭家桥国

际旅游小镇建设。《黄山风景名胜区东海景区详细规划（评审稿）》已通过省住建厅专家

论证，并通过公示期（2017 年 2 月 24-25 日通过省住建厅专家论证，同年 3 年月底通

过公示）。根据规划，东海景区规划面积约为 44.52 平方公里，共设臵景点 61 个。目前

90%游客进山游览线路是从南大门出入口从而造成拥堵且汤口镇建筑与旅游服务密度大

带来管理无序等难题，开发东黄山之后，预计东门出入口将有效分流南门压力；东黄山

的开发同时将有效扩大景区承载量，丰富景区旅游产品。 

2.2.2 山外拓展：“一水一窟一村一镇”  

为了拉伸游客消费深度，公司提出“走下山走出去”的发展战略。目前包括：一水一

窟一村一镇，即太平湖、花山谜窟、徽州古村落、谭家桥国际旅游小镇（小镇是东黄山
开发规划的一部分，同样以政府为实施主体）。公司已经完成收购太平湖，并已经签订

合作协议预计将启动项目规划化及建设工作。太平湖位于黄山市黄山区西北部，介于黄

山、九华山之间，“一湖担两山”，形成“两江一湖”的黄金旅游区域。花山谜窟是公司继收

购太平湖之后又一战略性举措，意味着公司由观光游向休闲度假体验旅游转型的探索性

项目。花山谜窟分 2 期改造，目标是将景区建设成以景区夜游为特色，以石窟休闲为核

心的休闲度假旅游目的地。一期项目包括 3 大片：打开西大门、提升核心区、整治小草

原；具体建设项目包括旅游配套及公共服务设施提升、石窟灯光优化提升、夜游产品打

造及户外运动项目的导入。徽州古村落之一的宏村项目已完成前期商谈，正按计划稳步

推进。投资回报方面：预计 5 年收回成本，预计核心景区“日游+夜游”年接待总人次从

20 万增长至 125 万，户外运动板块年接待总人数达 52 万。 

表 5 黄山旅游 2016 年以来“走出去”关键项目及时间点 

项目 时间 项目概况 

太平湖 2016-11-16 与黄山区政府签署《太平湖项目合作框架协议》，推进“两山一湖”发展战略 

宏村 2016-11-25 与中坤旅游等签订《合作框架协议》，就旗下宏村、南屏等宏村项目开展合作（但后续未有更新进展） 

太平湖 2018-6-29 以 1.12 亿元受让太平湖 56%股权，并与国资委签《产权交易合同》 

花山谜窟 2018-10-18 通过《投资建设花山谜窟提升工程（1 期）项目议案》，预计投资总额 3.83 亿元 
 

资料来源：《黄山旅游发展有限公司关于签订合作框架协议的公告》，《黄山旅游发展股份有限公司关于受让黄山太平湖文化旅游有限公司部分股权进展情况的公

告》，《黄山旅游发展有限公司关于控股子公司投资建设花山谜窟景区提升工程（一期）项目的公告》，海通证券研究所 
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太平湖与花山谜窟： 

图7 黄山旅游“走下山走出去”项目之太平湖 

 
资料来源：ZOL 论坛，海通证券研究所 

 

图8 黄山旅游“走下山走出去”项目之花山谜窟 

 

资料来源：新浪博客，海通证券研究所 
 

3. 风险分析：门票降价将吸引客流，激发潜在消费机会 

2018 年总理工作讲话中提出：创建全域旅游示范区，降低重点国有景区门票价格

后，截至 2018 年 10 月全国已有 981 个景区免票或者降价。我们对此的观点是：降价

将吸引客流，拉伸消费深度，促进业务多元化发展。 

3.1 门票降价吸引客流，通过增量服务拉伸游客消费深度 

降价的正向作用有 2 点：①即时的客流刺激作用；②巨大的流量意味着潜在的周边

服务产业消费机会。以杭州西湖为例：作为杭州城市名片，自 2002 年 10 月起西湖开始

免门票并成为第一个不收门票的 5A 级风景区。从下图我们看到，西湖免门票对客流的

吸引作用相当显著，2002 年、2005 年、2006 年分别同比增长 29%、23%、20%（2003

年非典疫情导致阶段性低增长乃至负增长）；且汹涌而来的人流带动了杭州整个第三产业

的高速发展，包括住宿、购物、交通、餐饮等。其实我们从公司 2018 年 9 月 28 日降价

以来（根据安徽省物价局，自 2018 年 9 月 28 日起黄山旅游旺季门票价格从 230 元降

至 190 元），黄山旅游的游客量数据也可以看出降价对客流的正向刺激作用：7-10 月黄

山风景区客流各增 2%/8%/16%/20%，而 2017 年同期增速各为 10%/-6%/-31%/9%，我

们认为 10 月高增长反映降价对客流的提振作用逐步体现。 

图9 2002 年西湖免票带来入境旅游人次增速提升 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图10 黄山旅游 2018 年 9 月 28 日门票降价后客流增长 

 
资料来源：数据黄山，海通证券研究所 

 

3.2 客单价提升是容易被忽视的中长期因素 

由于 2007-2012 年间客流由 200 万增至 300 万，客单价表现平淡，我们认为：客

流是业绩增长的核心驱动力（尽管我们看到 2012 年客单价在 566 元而 2017 年这一数
字仅有 519 元，但主要是 2013 年门票收入口径确认变化所致）。2016-17 年间游客人

均收入增速略缓主因公司通过多次免票及半票的促销活动吸引客流。 
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[Table_PicPe] 图11 2007-2017 年黄山旅游客流与客单价拆分 

 

资料来源：公司年报（2007-2017），海通证券研究所 

另一个剔除口径影响的方法是观察人均毛利及净利：2013-2017 年间黄山旅游人均

毛利及净利（扣非后）贡献额分别增长 20%和 98%；净利增速远高于毛利主要在于公

司内部管理体制改革带来降费。 

图12  2013-2017 年间黄山旅游游客人均毛利（元/人） 

 

资料来源：公司年报（2013-2017），海通证券研究所 
 

图13 2013-2017 年间黄山旅游游客人均净利分析（元/人） 

 

资料来源：公司年报（2013-2017），海通证券研究所 
 

长期视角下，客单价提升是更大的驱动力，且我们从酒店与索道人均消费中看到长

期明显的提升趋势。①酒店：得益于人均消费水平的提升，2006-2010 年间人均酒店消

费 CAGR 为 5%，而 2015 年以来更是受益于内部改革 2 年增长 12%，如“统一订房”

政策减少价格内部价格竞争；另一个提高 ADR 和入住率的方法则是通过对现有酒店设

施等进行升级改造，更现代更具设计更舒适的酒店，不仅提价，且本身脱离住宿功能吸

引游客入住体验，同时提高入住率与房价。②得益于消费能力提升（乘索率提升、提价），

及索道改造、乃至借助网络媒介蹿红如抖音上爆红的黄山小火车其实是西海大峡谷的地

轨缆车，人均索道消费 2006-2011 年 CAGR 达 6%，而 2017 相较于 2013 增长 24%。 
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图14 2006-2017 年间黄山旅游人均酒店消费 

 
资料来源：公司年报（2006-2017），海通证券研究所 

 

图15 2006-2017 年间黄山旅游人均索道消费 

 

资料来源：公司年报（2006-2017），海通证券研究所 
 

 

图16 2004-2017 年间黄山旅游人均旅游服务消费 

 
资料来源：公司年报（2004-2017），海通证券研究所 

 

图17 2004-2017 年间黄山旅游人均门票分成贡献 

 
资料来源：公司年报（2004-2017），海通证券研究所 

 

索道乘索率逐年提高：2002 年人均乘索率仅 1.5 倍，而这一数字到 2017 年已增至

2 倍。 

图18 黄山旅游游客乘索率逐年提升 

 
资料来源：公司年报（2002-2017），海通证券研究所 

3.3 业务多元化增强抗风险能力，索道为利润贡献主体 

除了走下山走出去，业务多元化也有助于抵抗单一收入来源风险。下图 17-18 我们

选择目前主要上市自然景区，对比发现： 

黄山不仅收入利润体量第一，而且其业务也最为均衡。目的地景区公司收入通常由

门票分成（园林开发或者景区托管）、索道/缆车/客运车/游船等交通、酒店/餐饮/温泉/演
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艺等目的地活动、旅行社及其他构成，2017 年，黄山旅游收入 17.8 亿元，其中来自门

票分成、索道客运车、酒店餐饮、旅行社收入占比各为 13%、28%、35%、22%；其他

景区收入均较为集中在单一业务或者某 2个业务种类:峨眉山A收入为 10.8亿元，近70%

来自门票分成与索道；长白山 2017 年收入 3.9 亿元，其中 77%来自客运车；张家界 2017

年收入 5.7 亿元，其中近 90%来自客运游船及旅行社；天目湖 2017 年收入 4.6 亿元，

其中 59%来自门票分成。 

图19 各大景区收入结构对比（以 2017 年为例） 

 

资料来源：黄山旅游、峨眉山 A、长白山、张家界、天目湖、丽江旅游、桂林旅游、三特索道 2017 年年报，海

通证券研究所 

毛利润结构呈现同样的特点，黄山旅游尽管索道为利润贡献主体，但门票分成、酒

店等也都贡献 20%以上毛利润；其他景区则更为集中。 

图20 各大景区毛利润结构对比（以 2017 年为例） 

 
资料来源：黄山旅游、峨眉山 A、长白山、张家界、天目湖、丽江旅游、桂林旅游、三特索道 2017 年年报，海

通证券研究所 

降门票不降索道票，索道为收入利润贡献主体：以 2017 年为例，公司毛利润 9.03

亿元，其中 46%来自索道；且趋势上逐年上升。 
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表 6 黄山旅游索道为利润贡献主体，且呈现上升趋势 

  2013 2014 2015 2016 2017 

收入及结构（百万元）  1294   1490   1665   1669   1784  

酒店（%） 29.6 31.8 31.8 35.4 35.2 

索道（%） 24.9 24.6 21.7 28.4 27.5 

旅游服务（%） 17.7 23. 22.3 24.4 22.3 

园林开发（%） 18.5 17.6 16.8 14.0 13.0 

抵消及其他（%） 9.3 2.7 7.5 -2.2 2.0 

毛利及结构（百万元）  611   727   830   843   903  

酒店（%） 9.6 19.6 20.1 22.5 23.0 

索道（%） 44.8 42.8 37.3 46.8 46.3 

旅游服务（%） 3.9 4.4 3.1 3.6 3.9 

园林开发（%） 32.1 30.4 29.0 24.4 22.5 

抵消及其他（%） 9.6 2.9 10.5 2.8 4.3 
 

资料来源：公司年报（2013-2017），海通证券研究所 

 

4. 盈利预测与估值 

我们预测公司 2018-2020 年收入各为 17.6、19.3、20.7 亿元，分别同比下滑 1%、

增长 9%、增长 8%；归母净利润分别为 5.6、4.6、5.2 亿元，对应 2018-2020 年间 EPS

各为 0.74、0.61、0.69 元/股，分别增长 34%、降低 18%、增长 14%；其中 2018 年归

母净利润增长 34%主要由于出售华安证券股票获得投资收益，2018-2020 年的扣非后净

利分别为 3.3、4.6、5.2 亿元，增速分别为-4%、37%、14%。 

参考可比公司和历史估值，给予公司 2019 年利润 18-22 倍 PE，计算得到合理价值

区间 10.97-13.40 元/股，给予“优于大市”评级。 

4.1 预计 2018-20 年 EPS 各 0.74、0.61、0.69 元/股 

收入及毛利率判断。如我们前文分析，黄山旅游短期驱动力为客流，中长期驱动力

是客单价，我们预计：①客流：2018-20 年间各降低 1.5%、增长 10%、增长 5%至 332、

365、383 万人次；②客单价：分业务预测，人均门票分成贡献 2019 年受降价政策影响

降幅明显，索道、旅游服务均维持小个位数增长。综合看，我们预计 2018-2020 年收入

各为 17.6 亿元、19.3 亿元、20.7 亿元，分别同比下滑 1%、增长 9%、增长 8%；2018-2020

年毛利率各增至 53.6%、53.2%、53.9%（2018 年增幅略高考虑到 16-17 年期间免票政
策降低了毛利率；2019 年略降主要考虑门票降价导致园林开发分部毛利率下滑）；对应

2018-2020 年间毛利润分别为 9.4 亿元、10.3 亿元、11.2 亿元。 
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表 7 黄山旅游收入分部门预测 

  1H17 1H18 2017 2018E 2019E 2020E 

收入 726 682 1784 1760   1927   2074  

同比增速（%） -0.9 -6.0 6.9 -1.3  9.5  7.6 

毛利润 385 365 903 943   1025   1118  

综合毛利率（%） 53.1 53.5 50.6 53.6 53.2 53.9 

酒店收入 255 257 627 693  762   824  

同比增速（%） 0.8 0.8 6.2 10.4 10.0 8.1 

毛利 95 84 207 225  255   284  

酒店毛利率（%） 37.1 32.5 33.1 32.5 33.5 34.5 

索道收入（百万元） 220 214 491 522  592  640  

同比增速（%） 6.4 -2.9 3.4 6.4  13.3  8.1  

毛利（百万元） 188 183 418 447  510  555  

索道毛利率（%） 85.5 85.6 85.2 85.7 86.2 86.7 

旅游服务收入（百万元） 136 134 397 431  478   507  

同比增速（%） -12.9 -0.9 -2.5 8.4 11.1 6.1 

毛利（百万元） 8 13 36 43 50 56 

旅游服务毛利率（%） 5.7 9.5 9.0 10.0 10.5 11.0 

园林开发收入（百万元） 108 106 233 243 227 239 

同比增速（%） -6.2 -2.3 -0.2 4.5 -6.5 5.0 

毛利（百万元） 97 91 204 205 186 199 

园林开发毛利率（%） 89.3 85.9 87.5 84.5 82.0 83.5 

抵消及其他收入（百万元） -26 -29 -125 -128 -132 -136 

成本（百万元） -17 -24 -147 -151 -155 -160 

毛利（百万元） -9 -5 22 23 23 24 
 

资料来源：公司年报、半年报（2017-1H18），海通证券研究所 

费用及净利预测。我们判断 2018-2020 年间销售费用各增 216%、3%、3%至 0.87

亿元、0.90 亿元、0.92 亿元（近年来与黄山机场签订营销协议致销售费用增幅显著），

管理费用各降低 14%、增长 3%、增长 3%至 2.7 亿元、2.7 亿元、2.8 亿元（2017 年三
季度剥离地产业务致 2018 年管理费用降幅明显），归母净利分别为 5.6 亿元、4.6 亿元、

5.2 亿元，分别增长 34%、降低 18%、增长 14%；2018 年扣非口径的净利润约降低 3.7%，

而 2019 年实际增速约 37%；对应 2018-2020 年间 EPS 各为 0.74、0.61、0.69 元/股（扣

非后 0.45、0.61、0.69 元/股）。 

表 8 黄山旅游利润表主要指标预测（百万元，%） 

 项目 1H17 1H18 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 726 682 1784 1760  1927  2074  

同比增速（%） -0.9 -6.0 6.9 -1.3  9.5  7.6 

毛利（百万元） 385 365 903 943  1025  1118 

  销售费用（百万元） 8 38 28 87 90 92 

  管理费用（百万元） 98 100 310 266 274 282 

  财务费用（百万元） -1 1 -5 7 7 7 

营业利润 （百万元） 276 308 605 816  632 719 

利润总额 （百万元） 267 306 598 812  632 719  

净利润（百万元） 199 230 438 569  474  539 

归母净利润  187 219 414 555  455  519  

同比增速（%） 6.8 17.0 17.6 34.1  -18.0  13.9  

扣非归母净利润 192  161  346  333  455 519 

同比增速（%） 9.9  -16.2  5.7  -3.7  36.6 13.9  
 

资料来源：公司年报、半年报（2017-1H18），海通证券研究所 
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4.2 估值：按 2019 年 18-22 倍 PE，给予 10.97-13.40 元合理价值区间 

估值。我们选择业务类似的自然景区：长白山、峨眉山及天目湖作为参照，以 wind

一致预期盈利预测看，可比公司 2017-2020 年归母净利润复合增速平均约 18%，2019

年 PE 为 19.0 倍；考虑黄山旅游业务多元化且转型度假游潜力较大，且历史估值区间通

常在 25-35 倍之间，给予公司 2019 年利润 18-22 倍 PE，对应 10.97-13.40 元/股的合

理价值区间，首次覆盖给予“优于大市”评级。 

表 9 2019 年相关公司 PE 估值（倍）和 PEG 

上市公司 
EPS（元） CAGR（%） 19PE 

PEG 

2016 2017 2018E 2019E 2020E （2017-20） （倍） 

长白山 0.27 0.27 0.31 0.39 0.49 23 23.5  1.0 

峨眉山 A 0.36 0.37 0.43 0.48 0.53 12 12.3 1.0 

天目湖 1.15 1.30 1.26 1.47 1.77 19 20.3 1.1 

平均      18 19.0 1.0 

黄山旅游 0.47 0.55 0.74 0.61 0.69 7% 15.9  2.4  

黄山旅游（扣非后） 0.44 0.46 0.45 0.61 0.69 14% 15.9  1.1  
 

资料来源：黄山旅游为海通预测；其他为 Wind 一致预期，海通证券研究所 

注：以 2019 年 01 月 14 日收盘价计算 

历史 PE 趋势显示：过去 3 年黄山旅游 PE 估值（TTM）位于 25-35 倍之间。 

[Table_PicPe] 图21 黄山旅游历史 PE 趋势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

我们同时利用DCF估值进行检验：取公司3年Beta 0.73，无风险利率2.5%，风险溢

价10%，债务利率4.75%，债务比率和股权比率分别0.04%、99.96%，对应计算WACC

为9.8%。分两阶段计算现值，2018-2027年为第一阶段，其后为永续价值并假设永续增

长率为1.5%；根据海通估值模型测算公司企业价值95.1亿元；扣除净负债2.6亿元后计

算股权价值94.5亿元，合每股12.64元。 

综合以上最终给予公司2019年合理价值区间10.97-13.40元，给予“优于大市”评级。 
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5. 风险提示 

宏观：宏观经济下滑风险，恶劣天气风险。 

行业：门票持续降价风险。 

公司：高铁拉动客流效果不及预期、“走下山走出去”进展不及预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

每股指标（元）      营业总收入 1783.91 1760.15 1927.01  2073.66  

每股收益 0.55 0.74 0.61  0.69   营业成本 880.66 816.77 902.24  955.94  

每股净资产 5.54 6.28 6.89  7.58   毛利率% 50.63% 53.60% 53.18% 53.90% 

每股经营现金流 0.82 0.62 0.73  0.85   营业税金及附加 35.58 28.47 22.77  18.22  

每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000  营业税金率% 1.99% 1.62% 1.18% 0.88% 

价值评估（倍）      营业费用 27.51 87.03 89.64  92.33  

P/E 17.74 13.03 15.89  13.95   营业费用率% 1.54% 4.94% 4.65% 4.45% 

P/B 1.75 1.54 1.40  1.28   管理费用 309.74 265.81 273.78  281.99  

P/S 4.06 4.11 3.75  3.49   管理费用率% 17.36% 15.10% 14.21% 13.60% 

EV/EBITDA 9.54 8.44 6.82  5.33   EBIT 530.41 562.08 638.58  725.18  

股息率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 -4.73 6.59 6.59  6.59  

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.27% 0.37% 0.34% 0.32% 

毛利率 50.63% 53.60% 53.18% 53.90%  资产减值损失 25.72 -14.95 0.00  0.00  

净利润率 24.58% 32.31% 24.60% 25.99%  投资收益 87.88 245.56 0.00  0.00  

净资产收益率 10.00% 11.83% 8.84% 9.15%  营业利润 604.72 816.00 631.99  718.59  

资产回报率 8.67% 10.27% 7.72% 8.01%  营业外收支 -6.97 -3.61 0.00  0.00  

投资回报率 12.97% 14.01% 17.96% 21.81%  利润总额 597.75 812.39 631.99  718.59  

盈利增长（%）      EBITDA 689.71 689.33 763.22  842.96  

营业收入增长率 6.86% -1.33% 9.48% 7.61%  所得税 159.32 243.72 158.00  179.65  

EBIT 增长率 6.87% 5.97% 13.61% 13.56%  有效所得税率% 26.65% 30.00% 25.00% 25.00% 

净利润增长率 16.87% 29.71% -16.65% 13.70%  少数股东损益 24.37 13.51 18.73  20.37  

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 414.06 555.17 455.26  518.57  

资产负债率 12.0% 11.8% 11.0% 10.7%  扣非归母净利润 346.21 333.31 455.26 518.57 

流动比率 5.54 6.58 7.84  8.71        

速动比率 5.43 5.45 6.73  7.58   资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金比率 — — — —  货币资金 659.18 1418.65 2034.78  2746.49  

经营效率指标      应收款项 62.41 49.55 54.47  58.53  

应收帐款周转天数 10.40 10.28 10.32 10.30  存货 22.22 505.52 509.96  557.43  

存货周转天数 167.10 225.91 206.30 212.84  其它流动资产 829.82 829.82 829.82  829.82  

总资产周转率 0.36 0.35 0.34  0.34   流动资产合计 2233.06 3051.17 3736.96  4510.13  

固定资产周转率 1.04 1.11 1.40  1.77   长期股权投资 11.05 11.05 11.05  11.05  

      固定资产 1689.20 1601.74 1521.54  1438.92  

      在建工程 24.09 34.39 45.60  56.50  

      无形资产 70.74 67.04 59.94  53.24  

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  非流动资产合计 2545.32 2341.57 2142.75  1950.02  

净利润 414.06 555.17 455.26  518.57   资产总计 4778.38 5407.69 5879.72  6460.15  

少数股东损益 24.37 13.51 18.73  20.37   短期借款 0.00 0.00 0.00  0.00  

非现金支出 185.02 112.31 124.65  117.78   应付账款 99.66 124.41 131.34  141.31  

非经营收益 -101.24 -241.95 0.00  0.00   预收账款 20.02 75.31 62.18  74.18  

营运资金变动 89.18 25.56 -56.67  -19.97   其它流动负债 0.00 0.00 0.00  0.00  

经营活动现金流 611.39 464.59 541.97  636.76   流动负债合计 402.84 463.47 476.45  517.95  

资产 -137.21 72.89 74.17  74.95   长期借款 2.62 2.62 2.62  2.62  

投资 -709.11 0.00 0.00  0.00   其它长期负债 169.74 169.74 169.74  169.74  

其他 25.51 -245.56 0.00  0.00   非流动负债合计 172.36 172.36 172.36  172.36  

投资活动现金流 -820.80 -172.67 74.17  74.95   负债总计 575.20 635.84 1521.54  1438.92  

债权募资 0.00 0.00 0.00  0.00   实收资本 747.30 747.30 45.60  56.50  

股权募资 0.00 0.00 0.00  0.00   普通股股东权益 4138.98 4694.15 59.94  53.24  

其他 -163.22 -23.57 0.00  0.00   少数股东权益 64.20 77.71 2142.75  1950.02  

融资活动现金流 -163.22 -23.57 0.00  0.00   负债和所有者权益合计 4778.38 5407.69 5879.72  6460.15  

现金净流量 -372.64 268.35 616.14  711.71        

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 14 日 

资料来源：公司年报（2017），海通证券研究所 
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