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要点: 

黄山旅游(600054/22.49 元)
2007 业绩低于预期

 

♦ 2007 年业绩低于预期。黄山旅游今日发布 2007 年度报

告和每 10 股分配现金股利 1.45 元（税前）的分配预案。 
（百万元） 2005A 2006A 2007E 2008E 2009
主营业务收入 689     817     1,041  1,209  1,409  
（+/-） 30% 19% 27% 16% 17%
主营业务利润 244 304 423 562
（+/-） 6% 25% 39% 33% 22%
净利润 69 139 151 280 364
每股盈利（元） 0.15 0.31 0.32 0.59 0.77
（+/-） 1489% 102% 5% 85% 30%
市盈率 148.5 73.7 70.1 37.8 29.1
市净率 14.3 12.3 10.2 8.9 7.6
EV/EBITDA 33.1 40.2 31.1 21.5 16.8
净资产收益率 9.6% 16.7% 14.6% 23.6% 26.2%
ROCE 9.4% 16.8% 15.1% 23.7% 26.7%

0.4% 0.3% 0.6% 1.2% 1.5%
每股经营现金流(元) 0.6 0.5 0.6 0.8
股价/经营现金 40.4 46.0 39.9 26.7 21.7

♦ 业绩低于预期 10％的主要原因是新会计准则下税率超

出预期。公司 07 年收入、毛利和营业利润基本符合预

期，实现每股盈利 0.33 元，比我们预测的 0.37 元低 10
％。业绩低于预期的主要原因是新会计准则下确认的

递延所得税费用达到 666 万元，使得 07 年全年的所得

税税率达到 38.4%，超过我们 33％的税率预测。此外，

营业外支出 362 万元，主要是处置固定资产的损失，

而我们预测没有考虑营业外支出，也是业绩低于预期

的原因之一。 

♦ 全年游客增长符合预期，索道搭乘人次超过预期。2007
年黄山接待进山游客 203 万人，同比增长 12％，同我

们的预测完全一致。索道搭乘人次 367 万人次，搭乘

倍数 181％，超过我们预测的 345 万人次和搭乘倍数

170％的预测，表明 07 年十一长假之后新云谷索道的

开通的效果开始显现。 

♦ 4 季度新增黄山国际大酒店、西海饭店和花山迷窟的并

表。其中黄山国际大酒店和西海饭店的并表导致 2007
年酒店业务收入超出我们的预期，酒店业务贡献的毛

利仍然符合我们的预期。但是新增三个子公司进入合

并报表导致 4 季度管理费用出现大幅增长。4 季度管理

层工资奖金以及员工福利的增长也是管理费用增长的

另外一个原因；在目前的通胀环境下，我们预期员工

工资和福利在未来仍然有增长的压力。 

♦ 小幅下调 08～09 年盈利预测。我们把 08～09 年所得

税税率的假设从 25％、25％提高到 30％和 28％，以反

映递延所得税费用的影响，同时小幅上调管理费用的

假设。08-09 年 EPS 分别下调 15%和 12%至每股 0.59
元和 0.77 元。目前公司股价对应 08、09 年市盈率分别

为 37.8 倍和 29.1 倍，公司存在一定的估值风险，但是

看好公司在行业中的重要地位以及长期的提价能力，

维持 “推荐”的投资评级。 
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现金分红收益率
1.0

B股 A股
当前股价 美元1.895 人民币22.49
股票代码 900942 CH Equity 600054 CH Equity
日成交量（百万股） 0.5 2.1
52周最高价/最低价 美元2.883/1.48 人民币33.39/15.25
发行股数 （百万股） 471 471
其中：流通股（百万股） 156 101

主要股东 (持股比例） 黄山旅游集团有限公司（41.95%）
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