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资料来源：Wind 

 期待战略重组落地带来的新契机 
云南旅游(002059) 
16 年业绩低于预期，17Q1 归母净利扭亏 

2016 年业绩低于预期，主要由于兴云地产低碳中心项目销售结算低于预
期。公司实现营收 14.60 亿元，同比增长 2.32%；归母净利润 0.67 亿元，
同比下降-18.27%，主因业务占比最高的园林园艺板块营业成本较去年同
期增加 1.82 亿元（同比+40.24%）；扣非后归母净利 0.50 亿元，同比下降
35.14%，主因政府补助较去年同期增加 1038.88 万元；基本 EPS 为 0.09

元。拟每 10 股派发现金红利 0.2 元。2017 年 Q1 预计扭亏为盈，主因世
博兴云地产、江南园林报告期营收和利润总额同期增加所致，预计实现归
母净利润 0-500 万元，而 16 年同期则亏损 1231.93 万元。 

 

园林园艺板块增长强劲，费用率保持稳定 

园林园艺业务是公司业绩增长的主要驱动力，16 年实现营收 7.98 亿元，
占 54.67%，同比增长 33.77%。其他业务板块：旅游交通 2.41 亿元（同
比-6.79%），占 16.48%；会议酒店 1.37 亿元（同比+4%），占 9.37%；旅
游地产 1.22 亿元（同比-52.08%），占 8.37%；旅行社 1.10 亿元（同比
-3.43%），占 7.54%；旅游景区 1.01 亿元（同比-12.78%），占 6.89%。同
时，公司开拓旅游文化业务，新增“昆明故事”及婚庆业务项目，目前正
处于建设期尚未盈利。期间费用率为 15.44%，同比增加 0.11pct，其中销
售费用率、管理费用率和财务费用率分别变化-0.16\+0.10\+0.18pct。 

 

华侨城入主区域资源整合预期较强，内生+外延共同提升成长性 

华侨城通过增资扩股+定增方式间接控制公司 57%股权，目前控制权变更
已获国资委正式批复。云南省拥有丰富且优质的旅游资源，以本次战略重
组为契机，凭借华侨城丰富的资金、品牌、经验和资本运作能力，公司资
本运作空间打开，区域内旅游资源整合有望加速。且华侨城入主将带来新
的管理模式，后续公司将建立新的激励机制，加快转型和快速发展。同时，
公司内生外延动力充足：内生方面，公司积极探索世博园二次转型，加速
推进昆明故事、欢喜谷婚礼产业等项目，有望带来新的利润增长点；外延
方面，成立股权投资基金，产业并购、扩张步伐将加快。 

 

产业地位低估长期配置价值高，维持“增持”评级 

由于 16 年业绩低于预期，下调盈利预测，17/18/19 EPS 为 0.11/0.16/0.21

元，对应 PE 为 111.1/76.7/56.7。参考景区类龙头黄山旅游，15 年下半年
更换管理层后积极推进“大黄山”区域资源整合，当前总市值为 113 亿元；
虽然短期公司估值较高，但考虑到云南旅游资源更丰富，华侨城为实力雄
厚的旅游+地产央企，计划在云南投资 2000 亿，而云南旅游是唯一资本运
作平台，我们认为云南旅游市值和产业地位相比被低估，长期看具有配置
价值，短期静待重组落地，后续内生外延均有看点，存在交易性机会，给
予 18 年 80-90 倍 PE，调整目标价为 13.17-14.36 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：园林订单不及市场预期；资源整合不及预期等。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 730.79 

流通 A 股 (百万股) 708.82 

52 周内股价区间 (元) 8.11-15.03 

总市值 (百万元) 8,748 

总资产 (百万元) 3,971 

每股净资产 (元) 2.04  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,426 1,460 1,801 2,246 2,833 

+/-%  51.52 2.32 23.36 24.77 26.09 

净利润 (百万元) 81.73 66.80 78.75 114.01 154.40 

+/-%  25.69 (18.27) 17.90 44.77 35.43 

EPS (元，最新摊薄) 0.11 0.09 0.11 0.16 0.21 

PE (倍) 107.03 130.96 111.08 76.73 56.66  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：增持（维持评级） 
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引入华侨城，带来区域旅游资源整合预期 
国资委正式批复同意华侨城增资扩股世博集团。2016 年 11 月，云南省政府同意云南世博

集团以增资扩股方式引入华侨城集团，增资扩股后华侨城集团公司持有云南世博集团 51%

的股权，云南省国资委持有云南世博集团 49%的股权。2017 年 2 月，国务院国资委正式

批复同意。 

 

资本运作有望加速推进。云南省优质旅游资源丰富，旅游市场蓬勃发展，华侨城集团将增

资世博集团，以世博集团作为区域旅游资源整合平台，规划中总项目投资额达到 389 亿。

考虑到华侨城丰富的文化、旅游、地产运营经验，和强大的资本运作能力，上市公司为世

博集团下属唯一上市平台，未来资本运作有望加速。 

 

营收平稳增长，归母净利略有下降 

2012 年以来，公司营收保持平稳增长。2012 营收 4.62 亿元，同比增长 80.85%；2016

年则增长至 14.60 亿元，同比增长 2.32%。2012 年归母净利 0.24 亿元，同比增长 38.38%；

2016 年为 0.67 亿元，增速有所下滑，同比下降 19.96%，主因业务占比最高的园林园艺

板块营业成本较去年同期增加 1.82 亿元（同比+40.24%）；扣非后归母净利 0.50 亿元，

同比下降 35.14%，主因政府补助较去年同期增加 1038.88 万元。 

 

图表1： 公司原主业营收增长稳健  图表2： 公司归母净利较 15 年略有下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 云南旅游历史 PE-Bands  图表4： 云南旅游历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,421 2,458 2,974 3,622 4,378 

现金 446.79 348.81 350.00 350.00 250.00 

应收账款 422.16 394.54 489.87 609.89 769.54 

其他应收账款 101.16 95.65 119.87 148.78 187.92 

预付账款 30.54 27.97 37.34 45.53 57.89 

存货 1,418 1,581 1,968 2,455 3,097 

其他流动资产 1.85 10.28 9.24 12.96 15.74 

非流动资产 1,639 1,512 1,340 1,164 988.88 

长期投资 1.96 1.85 0.00 0.00 0.00 

固定投资 582.16 533.07 502.41 458.37 407.63 

无形资产 362.90 314.38 232.10 149.82 67.55 

其他非流动资产 691.72 663.02 605.67 555.70 513.70 

资产总计 4,059 3,971 4,314 4,786 5,367 

流动负债 1,565 1,698 2,156 2,591 3,096 

短期借款 60.00 510.00 809.09 1,050 1,295 

应付账款 711.65 597.94 743.79 928.11 1,171 

其他流动负债 793.78 590.05 602.75 613.49 630.04 

非流动负债 455.28 423.22 222.68 122.32 22.34 

长期借款 8.50 0.00 (200.00) (300.00) (400.00) 

其他非流动负债 446.78 423.22 422.68 422.32 422.34 

负债合计 2,021 2,121 2,378 2,714 3,118 

少数股东权益 344.25 354.93 377.48 399.69 422.02 

股本 730.79 730.79 730.79 730.79 730.79 

资本公积 590.07 337.18 337.18 337.18 337.18 

留存公积 367.74 419.92 490.54 604.54 758.94 

归属母公司股 1,694 1,494 1,559 1,673 1,827 

负债和股东权益 4,059 3,971 4,314 4,786 5,367  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,426 1,460 1,801 2,246 2,833 

营业成本 956.85 1,069 1,329 1,659 2,093 

营业税金及附加 80.77 23.57 29.07 36.27 45.73 

营业费用 64.29 63.47 78.30 97.70 123.18 

管理费用 127.95 131.94 160.25 199.94 252.09 

财务费用 26.74 29.97 33.46 36.85 41.24 

资产减值损失 39.53 33.20 35.31 34.60 34.84 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 2.78 3.29 3.12 3.18 3.16 

营业利润 133.15 111.99 137.87 185.48 245.90 

营业外收入 9.39 19.64 14.51 17.08 15.79 

营业外支出 8.75 3.11 4.99 4.37 4.57 

利润总额 133.79 128.51 147.39 198.19 257.12 

所得税 27.46 40.18 46.09 61.97 80.40 

净利润 106.33 88.33 101.30 136.22 176.72 

少数股东损益 24.60 21.53 22.55 22.21 22.33 

归属母公司净利润 81.73 66.80 78.75 114.01 154.40 

EBITDA 274.65 260.05 285.14 337.87 403.55 

EPS (元) 0.11 0.09 0.11 0.16 0.21  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 51.52 2.32 23.36 24.77 26.09 

营业利润 58.87 (15.89) 23.11 34.53 32.58 

归属母公司净利润 25.69 (18.27) 17.90 44.77 35.43 

获利能力 (%)      

毛利率 32.92 26.78 26.17 26.16 26.12 

净利率 5.73 4.58 4.37 5.07 5.45 

ROE 4.82 4.47 5.05 6.82 8.45 

ROIC 5.29 3.93 4.47 5.32 6.06 

偿债能力      

资产负债率 (%) 49.78 53.42 55.13 56.70 58.10 

净负债比率 (%) 16.48 24.94 26.41 28.33 29.31 

流动比率 1.55 1.45 1.38 1.40 1.41 

速动比率 0.64 0.52 0.47 0.45 0.41 

营运能力      

总资产周转率 0.36 0.36 0.43 0.49 0.56 

应收账款周转率 2.90 2.88 3.16 3.17 3.19 

应付账款周转率 1.40 1.63 1.98 1.98 1.99 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.11 0.09 0.11 0.16 0.21 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.12 (0.05) (0.10) (0.18) (0.31) 

每股净资产(最新摊薄) 2.32 2.04 2.13 2.29 2.50 

估值比率      

PE (倍) 107.03 130.96 111.08 76.73 56.66 

PB (倍) 5.16 5.85 5.61 5.23 4.79 

EV_EBITDA (倍) 35.10 37.07 33.80 28.53 23.89  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 89.70 (36.35) (74.38) (130.97) (228.80) 

净利润 106.33 88.33 101.30 136.22 176.72 

折旧摊销 114.76 118.09 113.81 115.54 116.40 

财务费用 26.74 29.97 33.46 36.85 41.24 

投资损失 (2.78) (3.29) (3.12) (3.18) (3.16) 

营运资金变动 (198.50) (291.26) (350.35) (453.52) (609.93) 

其他经营现金 43.15 21.81 30.52 37.12 49.92 

投资活动现金 (226.62) (333.18) 24.56 27.06 24.89 

资本支出 99.42 77.24 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 (4.70) 1.01 (1.43) 0.72 

其他投资现金 (127.20) (260.64) 25.57 25.62 25.61 

筹资活动现金 92.85 271.54 51.02 103.92 103.91 

短期借款 (123.00) 450.00 299.09 240.77 245.15 

长期借款 (331.50) (8.50) (200.00) (100.00) (100.00) 

普通股增加 365.40 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (344.93) (252.88) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 526.89 82.93 (48.08) (36.85) (41.24) 

现金净增加额 (44.07) (97.99) 1.19 0.00 (100.00)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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