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➢ 九华旅游发布 2023 年年报。聚焦 23 年全年表现：从营收/利润表现来看，

2023 年公司营业收入 7.34 亿元/同比+117.94%，较 19 年同期+34.70%；归母

净利润1.75亿元/同比扭亏为盈，较19年同期+49.26%；对应ROE为13.12%/19

年同期为 10.17%。从各项费用率表现来看，2023 年公司销售费用率 5.36%/同

比-1.85pcts，较 19 年同期+0.08pcts；管理费用率 13.00%/同比-8.07pcts，较

19 年同期-1.17pcts；财务费用率-0.26%/23 年同期为-0.23%，19 年同期为-

0.12%。从毛利率 /净利率表现来看，2023 年公司毛利率 49.62%/同比

+23.18pcts，较 19 年同期+1.49pcts；净利率 24.14%/同比+28.26pcts，较 19

年同期+2.35pcts。聚焦 24Q1 表现，24Q1 收入 1.80 亿元/同比-6.13%，较 19

年同期+34.69%；归母净利润 0.52 亿元/同比-15.80%，较 19 年同期+34.40%。

我们认为，从 23 年公司业绩表现来看，1）高固定成本/低变动成本使归母净利

润增速与收入增速比大于 1，带来业绩高弹性；2）销售及管理费用绝对值提升，

但销售费用率/管理费用率把控能力强劲，促净利率上行；3）公司 23 年 ROE 水

平较高，展现强盈利能力。从 24Q1 公司业绩表现来看，24Q1 公司收入/归母

净利润较 23 年同期有所下滑，我们认为主要是气候因素所致，24 年 2 月 21 日

以来数日雨雪冰冻天气导致景区暂停开放，使 24Q1 可接待游客天数少于 23 年

同期。 

➢ 分红计划与新项目预期：分红远超 19 年同期水平，计划于 24 年 12 月动

工建设狮子峰景区。从分红计划来看，公司 23 年计划每 10 股派发现金股利 7.9

元（含税）（19 年为每 10 股 2.2 元），共派现金股利 0.87 亿元；股利占归母

净利润比例为 50.06%（19 年为 20.81%），以 4 月 18 日收盘价计算，股息率

为 2.04%。23 年派发股利远超 19 年同期水平。从未来投资计划来看，公司狮子

峰景区索道客运项目预计 24 年 12 月动工，26 年 11 月交付使用，其中包括索

道项目及高山游览步道项目项目；新增总投资 3.26 亿元，其中索道约 2.95 亿

元，高山游览步道约 0.31 亿元，24 年预计投资额 8000 万元；预计索道单向运

输能力 1600 人/小时，游览步道实际长度约 3415 米，宽度控制在 1.5-2 米。狮

子峰位处九华山周边，索道项目提上议程将为其带来中长期新逻辑。 

➢ 投资建议：看好九华旅游后续成长，聚焦三大逻辑：1）交通优化：停车场

扩建/池黄高铁开通预期/九华山机场扩建预期优化景区交通，后续客流有望增

长；2）业绩弹性：酒店/索道缆车/客运业务业绩弹性大，23 年归母净利润与收

入增长比高于 1 的趋势有望延续，客流增长将促毛利率/净利率优化；3）需求旺

盛：九华山高知名度叠加佛教圣地属性带来长期高热度，寺庙游属性匹配年轻群

体需求，需求端有望长期旺盛。预计公司 24-26 年归母净利润 2.30/2.44/2.61

亿元，对应 PE 值为 18X/17X/16X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：景区热点风向转移风险，交通优化项目落地时间不及预期风险.  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 724  827  864  899  

增长率（%） 117.9  14.3  4.5  4.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 175  230  244  261  

增长率（%） 1374.9  31.8  6.1  6.7  

每股收益（元） 1.58  2.08  2.21  2.36  

PE 23  18  17  16  

PB 2.9  2.6  2.4  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 19 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 724  827  864  899   成长能力（%）     

营业成本 365  385  396  403   营业收入增长率 117.94  14.32  4.49  4.05  

营业税金及附加 8  14  15  15   EBIT 增长率 2058.94  35.51  7.45  7.33  

销售费用 39  33  34  35   净利润增长率 1374.94  31.84  6.08  6.72  

管理费用 94  100  103  106   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 49.62  53.43  54.24  55.16  

EBIT 221  300  322  345   净利润率 24.14  27.84  28.26  28.98  

财务费用 -1  -2  0  2   总资产收益率 ROA 9.64  12.12  11.97  11.91  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 12.32  14.75  14.46  14.26  

投资收益 12  8  7  7   偿债能力         

营业利润 234  310  329  351   流动比率 1.15  1.34  1.35  1.39  

营业外收支 -2  -1  -1  -1   速动比率 0.48  0.48  0.64  0.80  

利润总额 232  309  328  350   现金比率 0.47  0.46  0.62  0.78  

所得税 58  79  84  89   资产负债率（%） 21.72  17.88  17.20  16.50  

净利润 175  230  244  261   经营效率     

归属于母公司净利润 175  230  244  261   应收账款周转天数 1.35  1.50  1.30  1.10  

EBITDA 298  378  405  435   存货周转天数 8.05  9.00  8.50  8.00  

           总资产周转率 0.44  0.45  0.44  0.43  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 179  151  210  271   每股收益 1.58  2.08  2.21  2.36  

应收账款及票据 3  3  3  3   每股净资产 12.81  14.10  15.27  16.52  

预付款项 5  3  3  3   每股经营现金流 2.89  1.97  3.37  3.50  

存货 8  9  9  9   每股股利 0.79  1.04  1.10  1.18  

其他流动资产 242  270  230  197   估值分析         

流动资产合计 436  437  456  483   PE 23  18  17  16  

长期股权投资 68  76  84  91   PB 2.9  2.6  2.4  2.2  

固定资产 716  810  899  974   EV/EBITDA 13.49  10.64  9.91  9.24  

无形资产 217  217  217  217   股息收益率（%） 2.14  2.82  2.99  3.19  

非流动资产合计 1,375  1,463  1,585  1,707            

资产合计 1,812  1,901  2,041  2,189             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 192  140  147  155   净利润 175  230  244  261  

其他流动负债 189  186  190  193   折旧和摊销 77  78  83  89  

流动负债合计 381  326  337  347   营运资金变动 82  -83  52  44  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 320  218  373  387  

其他长期负债 13  14  14  14   资本开支 -186  -157  -198  -204  

非流动负债合计 13  14  14  14   投资 -50  -1  0  0  

负债合计 393  340  351  361   投资活动现金流 -233  -158  -198  -204  

股本 111  111  111  111   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,418  1,561  1,690  1,828   筹资活动现金流 -0  -87  -116  -123  

负债和股东权益合计 1,812  1,901  2,041  2,189   现金净流量 87  -27  59  61  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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