峨眉山（000888）—游客规模快速增长，配股项目前景看好
投资评级：谨慎推荐—A

预计2004年每股收益：0.376元        2005年每股收益：0.409元

报告日期：2004年10月11日

投资要点

1、峨眉山10：3的配股方案将于近日实施。发起人峨眉山旅游总公司和乐山红珠山宾馆合计持有的7866万股国有法人股放弃配售，实际可配售数量为1200万股，配股价8.53元，除权日10月12日；

2、本次募集资金投向项目包括：（1）金顶索道改建；改建后的单向运力将从目前的660人/小时提高到1500人/小时。（2）新建万年寺－猴区索道，单向运力1200人/小时；（3）景区供水、供电扩容工程。初步测算，两个索道项目将增加每股收益约0.10元，水电扩容项目估计不产生收益；

3、今年1－8月，峨眉山景区游客规模达到150万人次，超过我们先前的预期，将04-06年游客规模预测由190、200、210万人次调高到205、215、225万人次。并将04－06年预测净利润分别调高8％、24％、7％到4918.8、5347.5、6498.7万元，全面摊薄EPS0.38、0.41、0.50元；

4、以05年业绩预测为基准，根据25倍市盈率测算，摊薄后峨眉山的合理股价应在10.25元。按照10月8日收盘价计算，流通股东参与配售后的平均成本为9.31元，当前股价仍有低估，维持谨慎推荐的投资评级，建议流通股东参与配售。

5、风险提示：门票业务具有政策方面的不确定性。
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