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目标价(元) 13 

 

公司基本资讯 

产业别 休闲服务 

A 股价(2018/9/19) 10.56  

上证指数(2018/9/19) 2730.85  

股价 12 个月高/低 16.73/10.17 

总发行股数(百万) 747.30  

A 股数(百万) 513.30  

A 市值(亿元) 54.20  

主要股东 黄山旅游集团

有限公司
(39.69%) 

每股净值(元) 5.17  

股价/账面净值 2.04  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -5.7  -7.4  -36.3  

 

近期评等 

出刊日期 

2018-08-27 

2018-05-02 

前日收盘 

11.21 

12.23 

评等 

买入 

买入 

2018-04-12 12.78 买入 

 

产品组合 

酒店业务 33.3% 

索道业务 26.8% 

旅游服务业务 23.0% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 10.0% 

一般法人 61.1% 

 

股价相对大盘走势 

 

黄山旅游(600054/900942.SH) BUY 买入 

门票降价落地，继续看好高铁开通带来游客增量 

结论与建议：  

事件：公司发布公告称黄山风景区旺季门票价格由 230 元/人降为 190 元

/人（淡季价格不调整），降幅达 17.4%，新门票价格自 2018 年 9 月 28 日起

执行。本次门票价格调整幅度较大，将对公司园林开发业务收入造成一定负

面影响，但是，我们认为由于园林开发业务占比较小，门票价格调整对整体

业绩影响可控，此外杭黄高铁开通在即，有望成为黄山客流量的强助力，游

客增量或将抵消门票降价带来的不良影响。 

 门票降价落地，占比较小故影响可控：当前，黄山风景区门票价格为旺

季 230 元/人，淡季为 150 元/人，旺季为 3-11 月，淡季为 12 月至来年 2

月，本次价格调整将影响 2018 年 10-11 月门票收入及 2019 年旺季收入

（9 个月）。由于仅调整票面价格，管道团购价格并未调整，因此预计实

际客单价降幅小于 17%。另外，2017 年公司园林开发业务收入（即门票

收入，需扣除黄山管委会分成约 50%、价格调节基金、遗产保护基金）达

2.33 亿，占营业收入 13%，结合近几年公司园林开发业务占比呈逐年下

降的趋势来看（2013 年占比为 18%），门票降价对公司影响可控，不考

虑下半年游客量变动，预计 2018 整体净利润同比下降 1.3%（全年门票收

入同比下降 3.8%），2019 年整体净利润同比下降 5%（门票收入同比下降

7%）。 

 杭黄高铁开通在即，来年游客量有望反弹：根据新闻资料，杭黄高铁已

进入联调联试阶段，有望年底通车，依照历史经验来看，高铁通车将对

景区客流增速起到极大促进作用。以 2014-2015 年为例，京福高铁和合

福高铁分别在当年 7 月、6 月通车，使 2014、2015 年下半年进山游客里

量分别同比增 12%、11%。长三角为黄山除安徽本省以外最大客源地，游

客量占比约 30%，杭黄高铁将大幅缩减长三角主要城市到黄山景区所需时

间，杭州、上海和南京至黄山分别为 1.5 小时、2.5 小时和 2 小时，预计

明年长三角周末游客将迅速增长。另一方面，今年上半年由于极端恶劣

天气多发，黄山景区客流量受到较大影响，同比下降 10%，即 148.14 万

人次，假设下半年客流量与去年一致，全年客流亦将减少约 5%。低基数+

高铁开通，迭加相对较低的门票价格刺激，2019 年游客量有望快速反弹，

降价对业绩的负面影响有望消弭，假设 2018 年游客量下降 5%，测算 2019

年游客若同比增 13%左右，园林开发业务收入将与 2017 年持平。 

 各项业务联动，整体业绩向好：本次价格调整不涉及景区其他业务，门

票价格调整后，游客增量有望增厚其他业务收入，从而公司整体业绩向

好。以索道业务（2017 年收入占比约 28%，毛利率约 85%）为例，2017

年索道接待游客量约为进山游客数的两倍，当前索道价格旺季为 80-100

元，淡季为 65-80 元，高铁开通带来的游客增量有望使索道业务收入迅

速增长。此外，公司推进外延项目，未来“一山一水一村一窟”协同发

力，逐渐向休闲型景区转型，利好公司长期发展。 

 盈利预测：公司一季度减持 800 万股华安证券带来投资收益 4500 万，不

考虑后续持续减持华安证券(当前仍持股 8200 万股，持股成本约 0.32 元

/股)，预计公司 2018、2019 年分别实现净利润 4.1 亿元和 4.7 亿元，EPS

分别为 0.55 元和 0.63 元，当前股价对应 PE 分别为 19 倍、17 倍，我们

看好高铁开通的利好作用，维持买入评级。 

 风险提示：极端恶劣天气多发，游客增长不及预期，不可抗力造成景区

自然禀赋恶化 

http://www.microbell.com
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年度截止 12月 31 日  2015 2016 2017 2018F 2019F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 296  352  414  409  471  

同比增减 ％ 41.36  19.04  17.60  -1.27  15.11  

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.62  0.47  0.55  0.55  0.63  

同比增减 ％ 40.91  -24.19  17.02  -0.53  15.11  

市盈率(P/E) X 17.02  22.45  19.18  19.28  16.75  

股利 (DPS) RMB 元 0.18  0.19  0.24  0.25  0.25  

股息率 (Yield) ％ 1.71  1.80  2.27  2.33  2.39  

 

图1：黄山景区进山游客情况   单位：万人次 

资料来源：公司公告，群益金鼎证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2015 2016 2017 2018F 2019F 

营业收入 1665  1669  1784  1701  1918  

经营成本 834  826  881  834  925  

营业税金及附加 81  41  36  34  38  

销售费用 22  19  28  56  28  

管理费用 277  286  310  300  263  

财务费用 22  7  -5  2  2  

资产减值损失 5  6  26  -10  4  

投资收益 4  23  88  85  0  

营业利润 428  507  605  571  659  

营业外收入 10  11  4  3  3  

营业外支出 5  8  11  2  2  

利润总额 433  510  598  572  660  

所得税 121  135  159  142  165  

少数股东损益 16  23  24  21  25  

归属于母公司所有者的净利润 296  352  414  409  471  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2015 2016 2017 2018F 2019F 

货币资金 717  1032  659  1765  2072  

应收账款 52  39  62  75  86  

存货 771  784  22  21  20  

流动资产合计 1875  1945  2233  1861  2179  

长期股权投资 11  9  11  12  12  

固定资产 1886  1755  1689  1605  1525  

在建工程 6  11  24  36  42  

非流动资产合计 2162  3209  2545  3054  3207  

资产总计 4037  5154  4778  4916  5386  

流动负债合计 994  615  403  342  394  

非流动负债合计 33  318  172  145  282  

负债合计 1027  933  575  488  676  

少数股东权益 32  63  64  67  71  

股东权益合计 3010  4221  4203  4428  4710  

负债及股东权益合计 4037  5154  4778  4916  5386  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2015 2016 2017 2018F 2019F 

经营活动产生的现金流量净额 635  487  611  391  384  

投资活动产生的现金流量净额 (418) 246  (821) 170  153  

筹资活动产生的现金流量净额 205  (418) (163) (255) (230) 

现金及现金等价物净增加额 423  315  (373) 306  307  
1
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