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黄山旅游坐拥金山难赚钱

证券时报记者 范彪

近日网上广泛流传一段文字， 大

意是世界景区门票中国最贵： 九寨沟

310

元、 黄山

230

元， 而美国黄石国

家公园门票

75

元、 富士山免费。 对

于门票价格奇高、 客流爆满的黄山旅

游 （

600054

） 而言， 这家手握一线景

区资源的公司前途应一片大好， 旅游

业应该蒸蒸日上。 可出乎意料的是，

证券时报记者通过调查采访发现， 具

备垄断资源的黄山旅游现今却陷入了

金饭碗褪色， 地产、 酒店业务深陷泥

潭的尴尬境地。

“我研究它很久了。 黄山旅游

是旅游行业的大公司， 也曾经是大

牛股， 很多分析师都对它保持关

注， 可这几年， 它的业绩始终没有

亮点， 令人费解。” 一位不愿具名

的旅游行业研究员说。

坐拥金山赚钱少

梳理黄山旅游上市

15

年的财务数据可发现

，

索

道

、

门票两大业务始终是

其贡献利润的主力

。

根据

2006

年

12

月

1

日施行的

《风景名胜区条例》， 风景名胜区的门

票由风景名胜区管理机构负责出售，

门票收入和风景名胜资源有偿使用费

实行收支两条线管理。 自此条例实施

以后， 景区门票不能作为上市主体的

收入。

对比国内主要的旅游上市公司就

会发现， 黄山旅游几乎是同行中资源

禀赋最好的。 由于上市早， 与大多数

同行公司不同， 黄山旅游享有了门票

这项可以 “坐享其成” 的收入。 据了

解， 国内只有峨眉山等少数上市公司

享有门票收入， 其盈利模式也与黄山

旅游最相似， 但黄山旅游客流多、 营

收规模更大。

而像三特索道、 北京旅游等公

司也经营景区门票业务， 但记者采

访得知， 这些景区多不属于国务院

认定的风景名胜， 门票价格仅几十

元， 客流量与黄山旅游比也完全不

在一个级别。

“除了大家所熟知的门票外， 其

实索道也有垄断资源的性质， 盈利能

力强， 国内很多景区都是靠这两样在

赚钱， 特别是资源独特的一线景区。”

中国旅游研究院研究旅游经济的宋子

千博士告诉证券时报记者。

黄山旅游的索道业务毛利率高达

79%

， 甚至高于门票业务

40%

左右的

毛利， 上半年， 索道及门票两大业务

贡献的营业利润占比高达

8

成， 营收

占比却只有

5

成多。

多年来， 黄山旅游的游客稳定增

长， 接待游客数量从

2002

年的

135

万人上升到

2011

年的

274

万人， 客

流量实现翻番； 门票价格也从

1999

年的淡、 旺季

60

元、

80

元提升到

150

元、

230

元， 价格提升

2.5

倍

~

2.8

倍， 其索道票价也是屡屡提高。

虽然通过索道和门票获得了大量

现金收入， 但有很大一部分却进入了

黄山旅游集团及控制人 （黄山风景区

管委会） 等利益方口袋。

对比峨眉山、 庐山、 华山、 梵净

山等景点与企业的分成方式， 证券时

报记者发现， 单单就门票分成这一

块， 黄山旅游几乎是最高的。

除了要把门票扣除税收和成本

后的

50%

交给景区管委会外， 黄山

旅游还要交遗产保护费

23

元

/

每张

门票。 而三特索道经营的华山， 则

只需要用净利润的

45%

支付资源补

偿费。

“无论索道还是门票， 它们依赖

的提价和客流量都到了一个瓶颈了。”

上述旅游行业研究员说。

“黄金周这几天， 客流的确出

现了单日的接待瓶颈。” 黄山旅游一

位工作人员对证券时报记者解释说，

这种瓶颈主要是针对单日的， 但从

总量看， 还没有到瓶颈， 要分淡季

旺季。

安信证券旅游行业资深分析师

董云翔认为瓶颈还体现在总量上，

他分析称，

2011

年， 黄山景区

274.4

万人次， 均处于较高水平， 瓶颈将

逐步显现。

分析师普遍对公司的门票提价比

较担忧， 与宋城股份、 华侨城等自建

景区的公司不同， 黄山作为公众资

源， 价格受到明显的管制， 近期来，

无论是价格本身、 舆论还是政策面，

都明显看到了景区提价的压力。

15

年的另类投资

黄山旅游在拓展门票

、

索道之外的业务上是个另

类

，

其特点是

：

不利用自

身

“

护城河

”

的优势开展

相关业务

，

反而在黄山景

区外搞地产

、

酒店

。

或许是看到索道、 门票这种门票

经济的局限性， 近些年， 很多旅游公

司都在尝试投资其他的业务， 比较明

显的一个趋势是， 多数公司都在尝试

利用当地旅游、 文化资源， 开发出文

化味重、 毛利高的旅游产品。

比如， 丽江旅游就在索道业务外

成功开发了演艺项目印象丽江， 毛利

高达

75%

， 前期经营旅行社陷入困

境的中青旅， 也成功开发了乌镇项

目， 毛利近

80%

。

黄山旅游在

1997

年上市至今的

15

年里， 始终保持着高强度的对外

投资。

15

年来， 有

12

年黄山旅游投

资活动产生的现金流量净额为负，

15

年总计通过投资流出

21.99

亿， 与经

营活动产生的现金流量净额

21.18

亿

元差不多。 在

15

年的时间里， 黄山

旅游的净利润一共还不到

16

亿。

值得注意的是， 黄山旅游的这些

投资除了少部分用于索道建设外， 大

部分用于盈利能力一般的酒店、 房地

产项目。

中国旅游研究院研究宋子千博

士认为， 相对于索道和门票， 酒店

这种竞争性的行业， 很考验经营能

力， 对管理层的要求较高， 盈利要

困难得多。

据了解， 黄山旅游公司旗下酒店

共

12

家， 分为三类： 山上 （

6

家）、

山下 （

2

家）、 市内 （

4

家）。 山上酒

店垄断经营特征明显， 收入较有保

障。 即使在这样的背景下， 黄山旅游

的酒店业务毛利率仅

30%

， 远远低

于中青旅的

78%

， 也低于丽江旅游

的

69%

。

这两年， 黄山旅游在山下在建一

家五星级酒店———昱城皇冠假日酒

店， 投资约

6

亿。 在

2009

年中报里，

黄山旅游就预计屯溪皇冠假日酒店

2010

年年底竣工， 但实际情况却是，

这个酒店在今年才开业。

不仅如此， 这家酒店开业的结果

也让分析师们大跌眼镜。 瑞银证券分

析师潘嘉怡就将昱城皇冠假日酒店的

开办费预测从两千万元提高到三千万

元， 将市场培育期从两年提高到四

年， 预计

2016

年才开始盈利。

实际上， 黄山旅游除了在山上垄

断经营特征明显的酒店经营有保障

外， 在山下的酒店经营都比较困难。

上述黄山旅游工作人员坦言， 山下酒

店这块， 竞争的确比较激烈。 目前，

黄山市拥有城镇人口约

30

万人， 与

人口数量相比， 黄山市拥有五星级酒

店

9

家， 四星级酒店

30

余家。

证券时报记者查阅一些酒店预订

网站发现， 黄山五星酒店房价仅在

400

元

~500

元左右。

在酒店经营上乏善可陈的黄山旅

游， 即使将来还想投资酒店拓展收入

来源也有极大麻烦。 除山下酒店竞争

激烈外， 黄山山上新建酒店报批已经

非常困难。

同业竞争留下

8

亿存货包袱

“

存货这块

，

主要是地

产

。”

黄山旅游一工作人员

说

。

2011

年

，

黄山旅游存货

高 达

8.39

亿

，

同 比 增 长

55.95%

。

8

亿多的房地产项目对于黄山旅游

而言， 显然不是个小数目， 但在这个项

目推进的过程中， 却产生了同业竞争的

问题。

在

2011

年的年报中， 黄山旅游表

示， 报告期内， 省证监局一行来公司开

展了年报专项现场检查活动， 并就公司

与集团公司之间地产业务存在的同业竞

争问题提出了整改要求。

“上市公司是

2008

年底开始搞地

产的， 集团后搞。” 黄山旅游上述工作

人员表示。 但当记者问及， 既然上市公

司已经从事该业务， 集团再从事该业务

明显会出现同业竞争的情况下， 为何没

有进行干涉时， 该工作人员只是回应：

“不知道， 那是高层的事。”

这块投资巨大， 却没人知道 “同业

竞争为何出现” 的业务， 现在已经陷入

泥潭。

黄山旅游的地产业务主要有两部

分， 一是玉屏府房产项目，

2011

年年

报中， 黄山旅游表示， 玉屏府

7-27#

楼

住宅已具备交房条件， 玉屏府

38-42#

高层住宅顺利封顶， 但业界对此项目进

展的看法却多倾向于低于预期。 另一块

是地产储备项目， 即齐云府住宅地产、

经济开发区地块， 这两个项目在地产调

控的背景下同样进展迟缓。

按照黄山房管局统计， 截至

2012

年

2

月， 黄山房产市场可供销售的住宅

共

8

千套。 有研究人士分析， 假设地产

政策调控下黄山地产以自住为主， 按照

黄山城镇人口计算， 每

25

人中买一套

房才能消化公司当前房屋库存。 黄山市

人均

3000

元左右的平均月收入， 消化

当前住宅库存有一定难度。

记者发现， 结合同业竞争的问题，

不少研究员预测， 未来黄山旅游会以剥

离地产业务的方式来解决同业竞争。

“我感觉， 黄山旅游大量资金投

资地产、 酒店， 更多的是把规模做大

了。 在体制不畅的情况下， 业绩释放

对管理层没意义， 反而是公司规模大

了， 更有意义。” 在上述不愿意具名的

旅游研究员看来， 黄山旅游当初要拓

展门票、 索道之外的业务， 其实更适

合去做一些体验性的、 娱乐休闲型的

项目， 比如攀岩、 演艺这种娱乐体验

性的。

“以现在的情况看， 黄山这种有垄

断资源的公司， 可能短期内仍然能有一

定业绩， 但是长期看， 发展方向不明

确。” 一位多年从事旅游研究的分析师

断定。

� � � �编者按

：

黄金周的旅游热让人们看到了旅游业快速发展的大势

，

景区类上市公司也成

为业界关注的焦点

。

黄山旅游作为一线景区上市公司的代表

，

知名度高规模大

，

是为数不

多的掌握门票专营

“

垄断资源

”

的公司

。

然而

，

上市

15

年的黄山旅游

，

门票价格一涨再涨

，

客流越来越多

，

但公司业务整体却

显得步履蹒跚

，

盈利能力平平

。

而中青旅仅乌镇一个项目的利润就几乎等同于黄山旅游整

个公司

16

亿收入产生的利润

。

为何穿鞋的跑不过光脚的？

证券时报记者 范彪

黄山旅游 （

600054

） 的旅游资源，

被投资者认为是中国特色的 “护城河”

———不同于传统意义上的规模经济、

网络效应、 知识产权等护城河。 然而，

这家有护城河， 穿着鞋跑的公司， 却

输给了那些没有景区资源， 光脚奔跑

的公司。

按营业收入算， 黄山旅游是景区

公司中的老大， 可上市

15

年后的

2011

年， 它看似强大的

16.7

亿元营收

却只创造了

2.56

亿元的净利润， 仅略

高于中青旅旗下乌镇项目去年

2.2

亿

元的盈利。

值得注意的是， 乌镇是

2006

年中

青旅才控股的， 接手时， 乌镇营收仅

0.88

亿元。 当时的乌镇， 与黄山这块

牌子比， 简直是一个天上一个地下，

更没有黄山这样不请自来的门票现金

流。 相比而言， 黄山旅游

15

年通过门

票索道收取的钱， 并没有通过投资取

得更好地回报。

放眼旅游行业中的其他几家公

司， 与中青旅类似， 它们并没有黄山

这样的门票经营权， 更没有这么优质

的景区资源， 却在拓展业务上干得风

生水起。

中青旅在乌镇项目取得成功后，

又培养了一个新的项目古北水镇，

业界已经把中青旅这种经营模式成

为乌镇模式。 有些类似的是， 宋城

股份、 华侨城也在各地复制自己的

主题公园。

演艺业务也是旅游公司战略扩张

的一大利器， 宋城股份的 《宋城千古

情》、 丽江旅游的 《印象丽江》 在微

博上广受好评， 并赚取超过

70%

的

高毛利， 丽江旅游的印象演出贡献的

营业利润占到公司的四成。

三特索道则说自己是资源性公

司。 近年来， 三特索道开发了贵州梵

净山、 华山、 庐山等项目， 同时还储

备了内蒙古克什克腾旗黄岗梁休闲度

假区、 贵州太平河休闲度假旅游区项

目。 三特索道这种获取异地景区资源进

行开发的模式多是分取门票和索道收

入， 毛利很高， 可复制性也强。

很多在业务拓展上较为成功的公司

身上一些共同的特点是， 只做毛利高的

项目， 通过异地扩张、 复制项目保持成

长性。

相对于黄山旅游， 这些二三线景

区、 人工景区， 注重旅行的休闲性、 娱

乐性， 往往能够获得游客的多次消费，

重游率及人均消费均高于自然景区。

一位游客在微博上这样描述： “假

期陪客人看 《宋城千古情》， 一天竟演

八场， 每场

3000

多座位， 场场爆满。

看过多次 《宋城千古情》， 每次都有不

同， 据说每月都要做些修改， 让我们这

些看过多次的人仍大有兴趣地看。”

一个清晰的趋势是， 很多公司逐步

将可选旅游服务项目作为景区的主要盈

利点， 且能获得高回报。 比如， 乌镇特

色景区以休闲度假客为主， 过夜游客在

景区内部的住宿、 餐饮、

SPA

等消费，

是景区人均消费提高的主要动力。 此

外， 主题公园景区以园内丰富的娱乐消

费项目为主要盈利点， 也不依赖于门票

涨价。

从近期各地景区降价的现象中， 还

容易发现这些演艺景区、 自建景区的另

一个好处， 因为不占用公众风景名胜资

源， 门票价格不受管制。

黄山旅游的管理层为什么没有想到

像别的景区一样， 凭借在行业里的老道

经验， 利用手里充裕的现金， 进行一些

可复制性强， 盈利能力高的项目呢？ 相

反， 黄山旅游的投资都局限在当地， 搞

一些盈利水平底下的酒店、 地产业务。

从体制上看， 景区公司之间差别很

大。 峨眉山、 黄山旅游都是由地方政府

作为实际控制人、 大股东的上市公司，

黄山旅游的高管中很多还具备地方政府

背景， 企业和地方的利益也存在着博

弈。 在管理层激励机制未能理顺的同

时， 其做优上市公司的动力显然不足。
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制图图为黄山著名景点飞来石


