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目前股价 15.49 

总市值（亿元） 65.47 

流通市值（亿元） 65.47 

总股本（万股） 42,269 

流通股本（万股） 42,268 

12 个月最高/最低 17.31/11.33 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 801 821 841 

(+/-%) 2.7% 2.5% 2.5% 

净利润 235 247 260 

(+/-%) 5.1% 5.1% 5.2% 

摊薄 EPS 0.56  0.58  0.62  

PE 27.8 26.5 25.2 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

业绩稳健的滇西北旅游标杆企业 

——丽江旅游（002033）公司调研报告 

 

丽江旅游（002033.SZ）旅游主业突出、产业链布局完善、业绩增长稳健，

致力打造滇西北旅游行业最具产业链竞争优势的旗舰企业。目前公司旅游资

产主要有“旅游索道、印象丽江文艺演出、酒店”等，旗下旅游资产“稀缺

性、独特性”较强，品牌价值显著，盈利能力突出，资产较为优质。国内旅

游行业增速较快，丽江旅游业绩有望稳健增长。目前，公司正稳步推进“特

种旅游精品小环线、香格里拉月光城项目”建设，将成为新增盈利点。我们

预计公司 2017-2019 年实现归属于母公司股东净利润分别为 2.35 亿、2.47

亿、2.60 亿，EPS 分别为 0.56 元、0.58 元及 0.62 元，当前股价（15.49 元/

股）对应 PE 分别为 27.8X、26.5X 及 25.2X，首次覆盖，给予【推荐】评级。

2016 年 5 月至 10 月，华邦系曾连续两次增持丽江旅游，华邦旗下旅游资源

较多，存在资产注入预期，且第二次增持 5%股份的成本价在 15.19-16.09 元，

接近当前股价（15.49 元/股），安全边际较强。 

 

 产业链完善、业绩稳健的滇西北旅游标杆企业：丽江旅游是云南丽江地

区最早从事旅游业开发和经营的企业，也是滇西北唯一 A 股公司，区

位优势明显。公司立足丽江、辐射滇西北及云南，延伸拓展滇川藏大香

格里拉生态旅游圈，致力打造滇西北旅游行业最具产业链竞争优势的旗

舰企业。公司旅游主业突出（2016 年营收占比高达 94.19%），公司围

绕旅游主业重点打造“旅游索道、印象丽江文艺演出、酒店”等三大业

务板块，可为游客提供旅游六要素“吃、住、行、游、娱”中前五大要

素，持续完善旅游业务链、整合旅游资源产品、强化各旅游子业务的联

动。2016 年公司索道、印象、餐饮、酒店及参股的观光车公司等业务

共计接待游客约 1034 万人次。受“玉龙雪山索道及餐饮业务业绩提升”

影响，2016 年实现营业收入 7.8 亿元，同比上年下降 0.81%（排除“营

改增”影响后，营收实际增长率为 2.95%），实现归母净利润为 2.24 亿

元，同比增长 13.47%，超额完成利润目标（达成率 112.30%）。公司预

计，2017 年营业收入达到 8 亿元，比上年增长 2.61%；归属上市公司股

东的净利润 2.35 亿元，比上年增长 5%。 

 旗下旅游资产优质，索道业务增速较快：公司旅游资产主要有“旅游索

道、印象丽江文艺演出、酒店”等，旗下旅游资产“稀缺性、独特性”

强，品牌价值显著，较为优质。公司旅游索道资产主要有“玉龙雪山旅

游索道、云杉坪和牦牛坪旅游索道及其相关配套设施”，三条索道分别

将游客带到冰川公园、云杉坪森林公园和牦牛坪山地公园，这三个公园

是玉龙雪山景区最知名和成熟的三个景点。2016 年，三条索道总计接

待游客 401.03 万人次，同比增长 8.50%，索道业务共实现营收 4.55 亿
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元，同比增长 9.25%，增速较快，是公司业绩最主要支撑。《印象〃丽

江》是张艺谋、王潮歌、樊跃等著名艺术家策划、创作、执导的大型实

景演出，成自 2006 年 7 月首次公演以来，已成为丽江文化旅游的代名

词。因“演艺市场竞争加剧及旅行社调整产品线路”，演艺业务业绩下

滑。2016 年度印象丽江共演出 750 场，销售门票 154.28 万张，同比下

降 23.64%；实现营业收入 1.66 亿元，同比下降 24.48%。公司酒店资产

主要有“和府洲际度假酒店、丽江古城英迪格酒店、茶马道丽江古城丽

世酒店，茶马道德钦奔子栏丽世酒店”。由于丽江、香格里拉地区酒店

业务竞争日趋激烈，公司减少了香格里拉酒店区的建筑面积及客房数

量，2016 年酒店业务实现营收 1.01 亿元，同比增长 2.25%，酒店业务

仍亏损 0.33 亿元。 

 国内旅游行业景气度较高，丽江旅游业绩有望稳健增长：旅游业已上升

为国家战略，近年来，国家已相继出台多项政策促进旅游业发展。根据

国家旅游局预计，2016 年全年国内旅游 44.4 亿人次，同比增长 11%，

国内旅游总收入 3.9 万亿元，同比增长 14%，旅游业发展前景指数高于

其他传统产业。中国是世界第一位人口大国，随着居民可支配收入及闲

暇时间增加，国内旅游需求将持续旺盛，公司业绩有望稳健增长。旅游

产业链而言，丽江旅游“现有产品组合及产业”集中在旅游产业链中后

端，主要面向大众观光旅游市场和休闲度假（或商务）市场。目前，国

内旅游消费需求逐步向多元化、个性化、品质化、高端化转变，休闲度

假和特种旅游市场蓬勃发展。公司将以旅游文化消费为引领,以国际化、

高端化、特色化发展为方向，分别在大众观光市场、休闲度假和特种旅

游三个市场上扩展业务。 

 稳步推进大香格里拉生态旅游圈建设，发力特种旅游：公司积极“开辟

泸沽湖第二主战场、打造滇川藏大香格里拉（茶马古道）生态旅游圈”，

重点布局高端、个性化的特种旅游文化产品，满足“定制化”市场需求。

公司目前已在丽江、香格里拉、奔子栏、布村、巴塘、稻城（亚丁）、

泸沽湖通过投资新建或合作建立小型精品酒店为服务基地，通过越野

车、直升机租赁、自驾营地等方式提供交通服务，拟打造首期精品旅游

小环线。泸沽湖项目暂时停搁，目前丽江市政府已组织开展泸沽湖景区

规划的编制和评审，在政府完成并批准《泸沽湖景区规划》后，再推进

泸沽湖景区建设项目。大香格里拉生态旅游圈建设正积极推进，将香格

里拉香巴拉月光城项目总投资 6.24 亿元调减为 5.06 亿元，适当增加藏

文化体验区的建筑面积，并减少酒店区的建筑面积及客房数量，公司预

计 2019 年底项目可达可使用状态。2016 年，签订《大香格里拉航空旅

游项目》、《日喀则旅游开发项目》及《巴塘县雪域扎西宾馆》等合作框

架协议，开发“空中观光游览业务、旅游休闲综合体及藏文化演艺”等

项目。公司旅游业务立足丽江、辐射滇西北及云南，“丽江、香格里拉”

的旅游资源区位优势显著，将持续吸引海内外游客，业绩有望稳健增长。 

 安全边际较强，存在资产注入预期：2016 年底，公司账上货币资产高

达 14.6 亿（占总资产比重 52.54%），扣除 2017 年到期的 2.5 亿债券，

2017 年可支配货币资产仍高达 12.1 亿，现金流充沛，存在一定的外延

发展预期。2016 年 5 月至 10 月，华邦系曾连续两次增持丽江旅游，目
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前华邦健康及一致行动人合计持股比例为 14.26%，彰显了公司投资价

值。此外，华邦旗下拥有较多优质旅游资源，和丽江旅游的业务整合空

间较大，存在资产注入的预期。且华邦系第二次增持 5%股份的成本价

在 15.19-16.09 元，接近当前股价（15.49 元/股），存在一定的安全边际。 

 风险提示：旅游索道运营出现安全事故风险；旅游行业竞争加剧风险；

多元化运营，业务难以整合风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 786.01  779.68  800.73  820.75  841.27   成长性      

营业成本 193.90  197.20  214.52  219.96  224.62   营业收入增长 5.8% -0.8% 2.7% 2.5% 2.5% 

销售费用 114.79  107.61  115.99  118.89  121.86   营业成本增长 5.0% 1.7% 8.8% 2.5% 2.1% 

管理费用 137.80  131.81  139.47  142.96  146.53   营业利润增长 8.0% 4.4% 0.8% 5.0% 5.2% 

财务费用 0.01  7.36  -23.76  -32.40  -41.30   利润总额增长 6.6% 4.0% 0.7% 5.1% 5.2% 

投资净收益 4.38  5.12  0.00  0.00  0.00   净利润增长 8.9% 13.5% 5.1% 5.1% 5.2% 

营业利润 303.86  317.29  319.94  335.93  353.27   盈利能力      

其他非经常性损益 -2.53  -3.80  -4.38  -4.38  -4.38   毛利率 75.3% 74.7% 73.2% 73.2% 73.3% 

利润总额 301.32  313.48  315.56  331.54  348.89   销售净利率 25.1% 28.7% 29.4% 30.1% 30.9% 

所得税 52.74  58.37  47.33  49.73  52.33       ROE 9.6% 10.3% 10.0% 9.7% 9.4% 

少数股东损益 51.33  31.29  32.90  34.56  36.37       ROIC 20.8% 21.2% 25.7% 31.8% 40.9% 

归母公司股东净利润 197.25  223.82  235.33  247.25  260.19   营运效率      

流动资产         （百万）   销售费用/营业收入 14.6% 13.8% 14.5% 14.5% 14.5% 

货币资金 1,343.35  1,432.53  1,843.99  2,218.24  2,652.75   管理费用/营业收入 17.5% 16.9% 17.4% 17.4% 17.4% 

应收和预付款项 1,304.35  1,394.34  1,783.82  2,177.70  2,590.43   财务费用/营业收入 0.0% 0.9% -3.0% -3.9% -4.9% 

 存货 24.54  19.37  40.20  20.87  41.63   投资收益/营业利润 1.4% 1.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他流动资产 14.47  16.28  17.42  17.13  18.15   所得税/利润总额 17.5% 18.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

非流动资产 0.00  2.54  2.54  2.54  2.54   应收帐款周转率 66.84  93.73  42.03  91.17  42.59  

固定资产和在建工程 1,302.75  1,264.23  1,101.58  938.93  776.68   存货周转率 13.40  12.11  12.32  12.84  12.38  

资产总计 962.21  937.84  814.06  690.29  556.80   固定资产周转率 0.88  0.93  1.12  1.38  1.51  

流动负债 2,646.10  2,696.76  2,945.57  3,157.17  3,429.44   总资产周转率 0.30  0.29  0.27  0.26  0.25  

短期借款 127.46  346.39  371.41  347.89  372.73   偿债能力      

应付和预收款项 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   资产负债率 17.7% 16.4% 15.9% 14.1% 13.7% 

非流动负债 127.46  96.39  121.41  97.89  122.73   流动比率 10.54  4.14  4.96  6.38  7.12  

长期借款 340.00  96.00  96.00  96.00  96.00   速动比率 10.43  4.08  4.91  6.32  7.06  

负债合计 340.00  90.00  90.00  90.00  90.00   每股指标（元）      

股东权益 467.46  442.39  467.41  443.89  468.73       EPS 0.47  0.53  0.56  0.58  0.62  

股本 2,178.64  2,254.38  2,478.16  2,713.28  2,960.71   每股净资产 4.86  5.13  5.59  6.06  6.56  

留存收益 422.69  422.69  422.69  422.69  422.69   每股经营现金流 0.97  0.83  0.96  0.96  0.99  

少数股东权益 873.37  1,054.93  1,245.81  1,446.37  1,657.42   每股经营现金/EPS 2.09  1.56  1.73  1.64  1.60  

负债和权益总计 124.37  84.27  117.16  151.73  188.10   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,646.10  2,696.76  2,945.57  3,157.17  3,429.44   PE 33.19  29.25  27.82  26.48  25.16  

现金流量表         （百万）   PEG 4.24  5.68  N/A N/A N/A 

经营活动现金流 411.69  350.13  407.08  404.90  417.13   PB 3.19  3.02  2.77  2.56  2.36  

其中经营营运资本增量 17.63  -219.80  -2.84  4.10  -2.85   EV/EBITDA 15.48  13.61  11.14  10.17  9.19  

投资活动现金流 -166.94  -143.64  -3.72  -3.72  -3.72   EV/SALES 7.27  6.84  6.22  5.63  5.04  

其中本期净投资 40.43  -264.32  -165.49  -158.55  -165.11   EV/IC 4.68  5.57  6.28  7.29  9.05  

融资活动现金流 -119.08  -111.56  -13.87  -7.31  -0.68   ROIC-WACC 13% 13% 13% 19% 28% 

现金流净额 125.67  94.94  389.49  393.87  412.73   EV/EBIT 19.38  16.98  17.47  15.81  14.12  
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