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相关报告 

1. 《 传统业务修炼完善，积极推进数

字化转型 》   2022-08-28   

 
 
 事件：黄山旅游公告三季报。公司 2022Q3 实现营收 3.86 亿元，同比增长

85.52%，实现归母净利润 1.11 亿元。 

 花山谜窟与太平湖项目稳步爬坡，智慧旅游业务推动数字化转型。花

山谜窟风景区具备青山、绿水、田园景致、千年谜窟、摩崖石刻等自然景观

和人文景观，太平湖风景区为国家 4A 级景区与首批国家水利风景区，两者与

黄山风景区结合进一步落实公司“山水村窟”战略，加强黄山市核心景区资

源整合。智慧旅游业务方面公司持续推进黄山旅游官方平台运营、新媒体运

营、OTA 业务承接、旅游产品和活动策划、旅游服务接待和旅游商品在线销

售等业务，进一步推动公司数字化转型，紧抓数字经济与文旅数字化机遇。 

 十一门票预约数连续两天达最大承载量，业绩受疫情承压下展现较强

韧性。黄山景区国庆将日最大接待量从常态下的 75%降至 50%，即每天接待

游客不超过 2.5 万人，其中 10 月 2 日、3 日，景区连续两天发布门票预约数

量达最大承载量公告，关闭网络预约通道；国庆期间，景区共接待游客 101952

人，恢复至 19 年约 60%的水平。在疫情反复、交通供给端收缩叠加景区最大

接待量下调的前提下，黄山国庆客流恢复水平展现出公司较强经营韧性。 

 投资建议：预计公司 2022 / 2023 / 2024 年实现净利润-0.44 / 2.72 / 3.53 亿元，

EPS -0.06 / 0.37 / 0.48 元/股，2023 / 2024 对应 PE 27.7 / 21.3X，维持“增持”评

级。 

 风险提示：国内疫情反复；疫后消费疲软；在建项目进程不及预期。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 741 895 801 1530 1904 

收入增长率（%） -53.9 20.8 -10.5 91.0 24.5 

归母净利润（百万元） -46 43 -44 272 353 

净利润增长率（%） -113.6 193.7 -201.7 715.8 29.9 

EPS（元/股） -0.1 0.1 -0.1 0.4 0.5 

PE — 162.8 — 27.7 21.3 

ROE（%） -1.1 1.0 -1.1 6.1 7.4 

PB 1.5 1.7 1.8 1.7 1.6 

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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 740.84 895.21 801.07 1529.98 1904.33  成长性      

减:营业成本 490.37 576.24 566.59 754.94 892.29  营业收入增长率 -53.9% 20.8% -10.5% 91.0% 24.5% 

 营业税费 11.41 22.25 19.91 38.03 47.33  营业利润增长率 -104.8% 413.2% -130.0% 2,260.8% 29.9% 

   销售费用 48.38 42.60 44.06 72.80 90.61  净利润增长率 -113.6% 193.7% -201.7% 715.8% 29.9% 

   管理费用 297.03 296.85 296.40 306.00 380.87  EBITDA 增长率 -91.2% 204.4% -169.7% 414.5% 37.2% 

   研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBIT 增长率 -121.1% 69.3% -288.6% 414.5% 37.2% 

   财务费用 -13.59 0.28 -8.12 -9.03 -10.27  NOPLAT 增长率 -157.4% -91.9% 1,361.6% -189.6% 37.2% 

  资产减值损失 -5.51 -0.07 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 -1.2% 5.5% -2.6% 5.9% 7.3% 

加:公允价值变动收益 33.85 87.39 70.00 80.00 80.00  净资产增长率 -1.3% 1.1% -2.6% 6.2% 7.6% 

 投资和汇兑收益 32.85 19.47 17.42 33.28 41.42  利润率      

营业利润 -24.35 76.28 -22.90 494.75 642.62  毛利率 33.8% 35.6% 29.3% 50.7% 53.1% 

加:营业外净收支 -1.53 5.22 0.00 0.00 0.00  营业利润率 -3.3% 8.5% -2.9% 32.3% 33.7% 

利润总额 -25.88 81.50 -22.90 494.75 642.62  净利润率 -6.8% 4.7% -5.5% 17.8% 18.6% 

减:所得税 24.23 39.68 21.29 222.64 289.18  EBITDA/营业收入 7.5% 19.0% -14.8% 24.3% 26.8% 

净利润 -46.37 43.47 -44.19 272.11 353.44  EBIT/营业收入 -13.4% -3.4% -14.8% 24.3% 26.8% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 1972.69 1833.58 1632.62 1890.30 2124.78  固定资产周转天数 757 704 787 412 331 

交易性金融资产 0.00 0.00 70.00 150.00 230.00  流动营业资本周转天数 -120 -106 -82 -40 -9 

应收帐款 15.15 11.49 15.22 35.78 27.69  流动资产周转天数 1026 795 828 532 481 

应收票据 0.17 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 14 5 6 6 6 

预付帐款 20.37 18.55 18.24 24.31 28.73  存货周转天数 21 20 22 20 17 

存货 29.18 35.10 34.15 49.73 34.54  总资产周转天数 2396 2020 2285 1229 1053 

其他流动资产 29.41 33.79 33.79 33.79 33.79  投资资本周转天数 2204 1924 2094 1161 1001 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE -1.1% 1.0% -1.1% 6.1% 7.4% 

长期股权投资 55.82 251.42 251.42 251.42 251.42  ROA -0.9% 0.8% -0.9% 5.0% 6.2% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC -4.3% -0.3% -5.0% 4.2% 5.4% 

固定资产 1536.28 1726.67 1726.67 1726.67 1726.67  费用率      

在建工程 275.58 206.13 206.13 206.13 206.13  销售费用率 6.5% 4.8% 5.5% 4.8% 4.8% 

无形资产 171.79 174.93 174.93 174.93 174.93  管理费用率 40.1% 33.2% 37.0% 20.0% 20.0% 

其他非流动资产 34.42 8.78 8.78 8.78 8.78  财务费用率 -1.8% 0.0% -1.0% -0.6% -0.5% 

资产总额 4893.86 5150.08 5017.14 5429.82 5707.22  三费/营业收入 44.8% 37.9% 41.5% 24.2% 24.2% 

短期债务 5.00 4.50 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 111.58 170.68 144.10 191.43 56.43  资产负债率 8.7% 12.4% 12.4% 14.0% 12.0% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 9.6% 14.1% 14.2% 16.3% 13.7% 

其他流动负债 0.76 0.87 0.87 0.87 0.87  流动比率 5.80 5.13 4.97 4.41 5.83 

长期借款 2.62 2.62 2.62 2.62 2.62  速动比率 5.58 4.90 4.73 4.19 5.60 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 -1628.98 -3.08 -65.12 207.35 284.46 

负债总额 428.09 636.40 622.05 762.61 686.57  分红指标      

少数股东权益 203.11 218.51 218.51 218.51 218.51  DPS(元) 0.00 0.10 0.00 0.00 0.00 

股本 729.38 729.38 729.38 729.38 729.38  分红比率      

留存收益 3141.59 3185.06 3066.48 3338.59 3692.03  股息收益率 0.0% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 4465.76 4513.68 4395.09 4667.21 5020.65  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) -0.06 0.06 -0.06 0.37 0.48 

净利润 -46.37 43.47 -44.19 272.11 353.44  BVPS(元) 5.84 5.89 5.73 6.10 6.58 

加:折旧和摊销 154.97 200.44 0.00 0.00 0.00  PE(X) — 162.8 — 27.7 21.3 

  资产减值准备 8.59 -3.94 0.00 0.00 0.00  PB(X) 1.5 1.7 1.8 1.7 1.6 

公允价值变动损失 -33.85 -87.39 -70.00 -80.00 -80.00  P/FCF      

   财务费用 -14.46 -1.30 1.82 1.80 1.80  P/S 8.8 8.0 9.4 4.9 4.0 

   投资收益 -32.85 -19.47 -17.42 -33.28 -41.42  EV/EBITDA 82.1 32.3 -51.5 15.7 11.0 

 少数股东损益 -3.74 -1.65 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 11.42 -49.51 -7.87 65.56 -38.96  PEG — 0.8 — 0.0 0.7 

经营活动产生现金流量 -1.04 93.83 -137.67 226.20 194.86  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 238.05 -219.68 17.42 33.28 41.42  REP      

融资活动产生现金流量 -65.69 -13.26 -80.72 -1.80 -1.80        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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