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推荐（维持） 

 

 2014 年度上半年净利润增速快于营收增速 

报告期内，公司实现营业收入 6.2 亿元，同比增长 9.11%；归属于上

市公司股东的净利润 1.1 亿元，同比增长 55.27%，EPS0.24 元。 

 景区恢复增长，地产拖累业绩 

2014 年上半年开始景区接待量复苏，公司累计接待游客 127.77 万人，
同比增长 3.6%，公司索道业务累计运送游客 213 万人次，同比增长
12.70%，索道乘坐率由去年同期的 153%大幅回升至 167%。索道业
务和园林开发毛利率高达 80%以上，为公司利润贡献大军。上半年景
区减少促销活动人均实际票价增 15%，由去年同期 79 元提高至 91

元，带动门票收入同比增 18.8%。 

市场化改革初显成效，酒店业务毛利率由去年同期的 11.12%恢复正常
至 22.17%。 

为强化旅游主业和避免与集团同业竞争，地产业务继续逐步撤出上市
公司，本期房地产收入同比下滑 31%为拉低整体收入增速主因。 

 成本下降，提升盈利能力 

营业成本下降 25.78%，成本变动较大的是索道和园林开发业务同比分
别下降了 30%和 85%，导致净利率增加了 7.97%。 

 六大抓手战略确保全年业绩提升无悬念 

下半年，公司将继续以六项改革为抓手，围绕经营效益和服务质量，
强化工作落实，重点抓好以下工作：狠抓市场营销，努力拓展客源市
场；狠抓项目建设，切实增强发展后劲；狠抓对外拓展，奋力实现三
个跳出；狠抓服务提升，全面践行"三人"理念；狠抓系统升级，提升技
术保障水平；狠抓房产销售，加快资金回笼力度；狠抓卓越管理，切
实加强内部管理；狠抓安全生产，确保实现万无一失。 

 投资建议 

公司下半年资金将为紧张，主要来源于 11 月份开始进行预计投资 1.8

亿元的玉屏索道改造、西海大峡谷缆车和酒店翻新工程，预计公司有

再融资的需求。 

我们看好公司未来三年的高铁干线陆续开通给黄山带来的游客高增长

机遇。在公司业务恢复性增长趋势明确，2015 年多重利好因素催化下

我们预计公司 2014-2016 年营收分别达到 14.49、16.67 和 18.50 亿

元，归母净利润达到 2.48、3.17 和 3.21 亿元，EPS 分别为 0.53、

 0.67 和 0.68 元，对应 PE 为 26、20 和 20 倍。我们维持公司“推荐”

投资评级。 

 风险提示 
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市场表现      截至 2014.8.6 
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市场数据 2014-8-6 

A 股收盘价（元） 13.49 

一年内最高价（元） 13.69 

一年内最低价（元） 9.99 

上证指数 2,217.47 

市净率 3.1 

总股本（万股） 47,135 

实际流通 A 股（万股） 11,762 

限售流通 A 股（万股） 19,773 

流通 A 股市值（亿元） 15.9 
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恢复性增长趋势明确 
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瘟疫、灾害气候等不可控因素。 

 

 

图表：公司未来三年盈利预测 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 1841.41  1294.09  1449.38  1666.79  1850.13  

同比增长(+/-%) 15.00 -29.72 12.00 15.00 11.00 

归属净利润（百万元） 240.01  143.81  248.23  317.45  321.40  

同比增长(+/-%) -6.29% -40.08% 72.61% 27.89% 1.24% 

每股收益（元） 0.509  0.305  0.527  0.673  0.682  

PE 26.49  44.22  25.62  20.03  19.78  

PB 3.34  3.13  2.83  2.52  2.26  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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