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 事件：九华旅游发布 2022 年年报与 2023 年一季报。公司 22 年实现收入

3.32 亿元，同比 21 年下降 22.00%；实现归母净利润-1369.94 万元，同比下降

122.63%。23Q1 公司实现收入 1.92 亿元，同比 22Q1 增长 136.96%；实现归母

净利润 6185.44 万元，较 22Q1 扭亏为盈。 

 22 年公司业务受疫情影响承压，23Q1 复苏迹象明显。以业务种类划分

2022 年全年收入情况，其中，公司酒店业务营业收入 1.26 亿元，同比下降

17.27%，毛利率-17.95%；索道缆车业务营业收入 1.25 亿元，同比下降 26.86%，

毛利率 70.61%；客运业务营业收入 5347.63 万元，同比下降 27.39%，毛利率

30.21%；旅行社业务 2270.91 万元，同比下降 5.25%，毛利率 14.75%。 

2023Q1 九华山整体风景区已展现出复苏态势，接待游客数与旅游收入同比 22

年高速增长。23Q1 景区共接待游客 249.29 万人次，同比增长 148.32%，实现

旅游收入 28.95 亿元，同比增长 159.89%。 

 文宗古村定位高端酒店预计五一假期开业，游客集散中心项目进一步

加强景区承载上限。公司加快推进文宗古村项目验收，预计于 4 月 28 日开

业，总投资 1.72 亿元，总规划 109 公顷，建筑增至 31 栋，建筑面积增至 8736

平方米；公司同时规划建设融观光、度假、养生、运动、农业等多业态项目，

并全力推进九华山狮子峰景区开发，利于丰富景区品牌内容，通过协同效应

提升产业盈利能力；公司推进大九华宾馆商务楼改造项目、九华山交通转换

中心功能提升项目建设施工，利于服务质量优化，提升公司旺季承载游客能

力。 

 投资建议：预计公司 2023 / 2024 / 2025 年实现营收 6.01 / 6.68 / 7.41 亿元，对

应净利润 1.48 / 1.69 / 1.88 亿元，23 / 24 / 25 年对应 PE 19.95 / 17.52 / 15.75X.，

维持“增持”评级。 

 风险提示：国内出游意愿恢复波动；在建项目进程不及预期；行业竞争加剧。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 426 332 601 668 741 

收入增长率(%) 24.81 -22.00 81.15 11.01 10.99 

归母净利润(百万元) 61 -14 148 169 188 

净利润增长率(%) 10.95 -122.63 1182.21 13.89 11.23 

EPS(元/股) 0.55 -0.12 1.34 1.53 1.70 

PE 39.49 — 19.95 17.52 15.75 

ROE(%) 4.74 -1.10 10.65 10.82 10.74 

PB 1.88 2.53 2.12 1.89 1.69 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 425.67 332.04 601.47 667.72 741.11  成长性      

减:营业成本 250.26 244.25 304.02 335.76 372.11  营业收入增长率 24.8% -22.0% 81.1% 11.0% 11.0% 

 营业税费 10.80 9.78 9.02 10.02 11.12  营业利润增长率 9.1% -115.3% 1,669.1% 13.9% 11.2% 

   销售费用 24.50 23.94 24.06 30.05 33.35  净利润增长率 11.0% -122.6% 1,182.2% 13.9% 11.2% 

   管理费用 73.68 69.97 72.18 83.46 92.64  EBITDA 增长率 8.5% -56.6% 326.5% 6.0% 8.2% 

   研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBIT 增长率 11.9% -115.6% 1,803.2% 8.4% 11.3% 

   财务费用 -0.45 -0.81 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 12.3% -121.2% -1,366.9% 8.4% 11.3% 

  资产减值损失 0.00 -9.56 -9.56 0.00 0.00  投资资本增长率 3.9% -2.5% 11.9% 12.1% 12.0% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 3.6% -2.5% 11.9% 12.1% 12.0% 

 投资和汇兑收益 9.33 7.44 12.03 13.35 14.82  利润率      

营业利润 82.29 -12.60 197.67 225.13 250.42  毛利率 41.2% 26.4% 49.5% 49.7% 49.8% 

加:营业外净收支 -0.52 -0.99 0.00 0.00 0.00  营业利润率 19.3% -3.8% 32.9% 33.7% 33.8% 

利润总额 81.77 -13.59 197.67 225.13 250.42  净利润率 14.2% -4.1% 24.6% 25.3% 25.3% 

减:所得税 21.25 0.11 49.42 56.28 62.60  EBITDA/营业收入 34.3% 19.1% 45.0% 43.0% 41.9% 

净利润 60.52 -13.70 148.26 168.84 187.81  EBIT/营业收入 17.0% -3.4% 32.0% 31.2% 31.3% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 61.09 85.92 365.29 627.90 929.81  固定资产周转天数 566 629 299 227 166 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 260 162 63 49 26 

应收帐款 0.92 2.71 3.02 3.41 4.52  流动资产周转天数 465 482 439 540 636 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 1 3 2 2 2 

预付帐款 2.58 1.67 3.76 3.30 3.60  存货周转天数 11 10 11 11 11 

存货 7.24 7.01 9.24 9.85 10.96  总资产周转天数 1279 1624 1016 1017 1027 

其他流动资产 469.36 339.86 339.86 339.86 339.86  投资资本周转天数 1097 1371 847 855 863 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 4.7% -1.1% 10.7% 10.8% 10.7% 

长期股权投资 68.09 65.82 65.82 65.82 65.82  ROA 4.1% -0.9% 8.9% 9.1% 9.0% 

投资性房地产 10.41 10.04 10.04 10.04 10.04  ROIC 4.2% -0.9% 10.3% 10.0% 9.9% 

固定资产 660.34 571.86 493.41 414.96 336.52  费用率      

在建工程 19.21 151.50 151.50 151.50 151.50  销售费用率 5.8% 7.2% 4.0% 4.5% 4.5% 

无形资产 154.16 222.91 222.91 222.91 222.91  管理费用率 17.3% 21.1% 12.0% 12.5% 12.5% 

其他非流动资产 8.57 5.54 5.54 5.54 5.54  财务费用率 -0.1% -0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 1491.16 1477.71 1674.56 1859.67 2086.06  三费/营业收入 23.0% 28.0% 16.0% 17.0% 17.0% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 35.52 87.19 67.25 80.60 101.49  资产负债率 14.4% 15.8% 16.9% 16.1% 16.2% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 16.9% 18.8% 20.3% 19.1% 19.3% 

其他流动负债 1.69 1.66 1.80 1.95 2.03  流动比率 3.05 2.14 2.85 3.66 4.19 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 2.99 2.10 2.80 3.61 4.14 

其他非流动负债 14.42 15.76 15.76 15.76 15.76  利息保障倍数 431.45 -67.99 — — — 

负债总额 215.40 233.98 282.58 298.84 337.42  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 110.68 110.68 110.68 110.68 110.68  分红比率      

留存收益 827.19 794.67 942.93 1111.77 1299.59  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1275.76 1243.73 1391.99 1560.83 1748.64  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.55 -0.12 1.34 1.53 1.70 

净利润 60.52 -13.70 148.26 168.84 187.81  BVPS(元) 11.53 11.24 12.58 14.10 15.80 

加:折旧和摊销 73.66 74.75 78.45 78.45 78.45  PE(X) 39.5 — 19.9 17.5 15.7 

  资产减值准备 -0.05 9.53 9.56 0.00 0.00  PB(X) 1.9 2.5 2.1 1.9 1.7 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -0.76 -0.94 0.00 0.00 0.00  P/S 5.6 9.5 4.9 4.4 4.0 

   投资收益 -9.33 -7.44 -12.03 -13.35 -14.82  EV/EBITDA 16.1 48.3 9.6 8.1 6.5 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -2.67 -12.99 43.11 15.32 35.65  PEG 3.6 — 0.0 1.3 1.4 

经营活动产生现金流量 120.13 48.75 267.34 249.25 287.09  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -195.50 -4.87 12.03 13.35 14.82  REP      

融资活动产生现金流量 -16.83 -19.05 0.00 0.00 0.00        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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