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1.行业近况：名山大川客流增长亮眼
   1.1. 行业概况

数据来源：同花顺，南京证券研究所

Ø 传统景区开辟文旅融合新玩法：近年来，以宋城、西安文旅为代表的国内旅游头部企业，在借鉴海外文旅发展的经验上，持续创新突破
传统观光游模式，更多融入传统文化内容表达，与游客形成更多互动，沉浸式文化体验成为塑造旅游IP的新玩法，沉浸式旅游能够带来
几点变化：（1）延长游客游玩时间，包括大力开发夜经济；（2）持续性的文化体验创新，给游客带来不同的新鲜感，增加复游率；
（3）景点IP化、拟人化，增加线下+线上的传播声量，进一步延伸了与游客的互动空间；（4）通过直播、电商平台等方式，实现多维
度流量变现。

Ø 23Q1景区板块实现强势复苏：22年景区板块（申万三级行业人工景区+自然景区标的营业收入/归母净利润加总计算所得）实现营业收
入116亿元，仅恢复至19年的 41%；23Q1开年实现强劲复苏，板块整体营业收入已经恢复至19Q1的73%。业绩端已经实现扭亏，23Q1板
块整体归母净利润 2.8亿元，19Q1盈利 4.7亿元，而 22年板块共亏损 19亿元，23Q1已成功实现扭亏。

图表1：景区板块营业收入（亿元） 图表2：景区板块归母净利润（亿元）

 

 

 



数据来源：同花顺，南京证券研究所

营业收入（亿元） 2019 2020 2021 2022 2019Q1 2023Q1 恢复度

人工景区

中青旅 140.54 71.51 86.35 64.17 25.43 16.58 65.20%

大连圣亚 3.19 1.14 2.05 1.57 0.44 0.69 156.88%

曲江文旅 13.05 10.77 13.65 8.91 3.17 3.27 102.98%

云南旅游 28.79 18.12 14.18 5.39 3.27 1.05 32.01%

宋城演艺 26.12 9.03 11.85 4.58 8.25 2.34 28.43%

自然景区

黄山旅游 16.07 7.41 8.95 8.00 2.64 3.38 127.89%

西藏旅游 1.88 1.26 1.74 1.21 0.15 0.25 165.08%

长白山 4.67 1.48 1.93 1.95 0.49 0.70 141.25%

天目湖 5.03 3.74 4.19 3.69 0.89 1.20 135.34%

九华旅游 5.37 3.41 4.26 3.32 1.34 1.92 143.48%

张家界 4.25 1.69 1.99 1.32 0.54 0.64 118.02%

峨眉山A 11.08 4.67 6.29 4.31 2.55 2.38 93.11%

桂林旅游 6.06 2.55 2.39 1.29 1.16 0.86 73.81%

丽江股份 7.23 4.31 3.58 3.17 1.28 1.80 140.14%

三特索道 6.77 4.05 4.35 2.56 1.09 1.60 147.15%

*ST西域 2.41 0.51 1.49 1.02 0.08 0.11 134.08%

归母净利润（亿元） 2019 2020 2021 2022 2019Q1 2023Q1 恢复度

人工景区

中青旅 5.68 -2.32 0.21 -3.34 0.64 -0.05 -

大连圣亚 0.42 -0.70 -1.98 -0.78 -0.09 0.02 -

曲江文旅 0.45 -0.72 0.07 -2.49 0.31 0.09 -70.23%

云南旅游 0.95 1.59 -3.26 -2.83 -0.21 -0.21 -

宋城演艺 13.40 -17.52 3.15 0.10 3.70 0.60 -83.71%

自然景区

黄山旅游 3.40 -0.46 0.43 -1.32 0.24 0.65 173.99%

西藏旅游 0.21 0.05 -0.08 -0.29 -0.08 -0.09 -

长白山 0.75 -0.56 -0.52 -0.57 -0.25 -0.04 -

天目湖 1.24 0.55 0.52 0.20 0.15 0.19 27.60%

九华旅游 1.17 0.55 0.61 -0.14 0.39 0.62 59.61%

张家界 0.11 -0.92 -1.35 -2.60 -0.08 -0.30 -

峨眉山A 2.26 -0.39 0.18 -1.46 0.19 0.70 261.84%

桂林旅游 0.55 -2.66 -2.13 -2.82 -0.02 -0.13 -

丽江股份 2.03 0.70 -0.38 0.04 0.35 0.55 56.29%

三特索道 0.11 0.29 -1.74 -0.77 -0.39 0.29 -

*ST西域 0.74 -0.43 0.27 -0.09 -0.13 -0.13 -

图表3：景区标的营收及恢复情况 图表4：景区标的归母净利润及恢复情况

1.行业近况：名山大川客流增长亮眼
   1.1. 行业概况
Ø 收入端：申万三级行业人工景区+自然景区的 16 家景区上市公司中，已经有 11 家公司 23Q1 营业收入超过 19 年同期，其中天目湖营业

收入恢复至 19Q1 的 135%，丽江股份恢复至 19Q1的 140%，西藏旅游恢复至 19Q1 的 165%，黄山旅游恢复至 128%，峨眉山恢复至 93%。
Ø 业绩端：峨眉山 23Q1 归母净利润恢复领先，23Q1 实现归母净利润 0.7 亿元，19Q1 仅为 0.19 亿元，主要系公司 23Q1 收入同比实现较好

的恢复，同时成本、费用控制良好，业绩大幅释放。黄山旅游、丽江股份 23Q1 归母净利润分别为 0.65、0.55 亿元，远超疫情前 19Q1的 
0.24、0.35 亿元；此外天目湖 23Q1 实现业绩 0.19 亿元，同样比 19Q1 的 0.15 亿元实现较好修复。

 

 

 



数据来源：公司年报，同花顺，南京证券研究所

2.公司介绍
   2.1. 以玉龙雪山为营，以索道、演出、酒店为核心业态
Ø 公司的核心景区资源为丽江市玉龙雪山：玉龙雪山位于丽江市北部，是国家首批5A级旅游景区。公司核心运营的资产包括三条索道：玉

龙雪山索道、云杉坪索道、牦牛坪索道，以及《印象∙丽江》演艺项目；2014年以来，公司持续外围扩张，目前的旅游资源已经布局至丽
江古城、玉龙雪山、泸沽湖、香格里拉地区，形成以索道、演出、酒店为核心业态的旅游公司。

Ø 公司净利率较高：剔除2008年地震灾害、2010年索道停运改造、2020-2022年疫情影响，公司其余多数年份销售净利率维持在30%以上；跟
其他旅游板块的公司相比，丽江股份正常年份的销售净利率水平位居前列。
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图表5：丽江股份历年销售净利率水平（%） 图表6：申万三级景区板块各公司销售净利率情况（%）

 

 

 



数据来源：同花顺，南京证券研究所

2.公司介绍
   2.2. 股权结构
Ø 上市后实控人发生过变更：上市之初，公司第一大股东为云南省丽江玉龙雪山省级旅游区旅游开发总公司（05年改制为丽江玉龙雪山旅

游开发有限责任公司），实控人为丽江玉龙雪山省级旅游开发区管委会。2017年，华邦生命健康对丽江山峰旅游商贸投资有限公司增资
完成后，丽江股份的实际控制人变更为张松山先生。根据公司2022年年报，张松山先生作为华邦生命健康股份有限公司董事长，为丽江
股份实控人。华邦生命健康直接并间接持有本公司29.99%股权。

丽江玉龙旅游股份有限公司

云南省投资控股集团有限公司 丽江市玉龙雪山景区投资管理有限公司

华邦生命健康股份有限公司 丽江山峰旅游投资商贸有限公司

丽江玉龙雪山旅游开发有限责任公司

9.20%

5.81%

14.26%

15.73%

33.86%

56.23%

20.50%

图表7：截至2022年报，丽江股份主要股东股权结构

 

 

 



3.主营业务：索道、演出、酒店为核心业态
   3.1. 索道：盈利基本盘

数据来源：公司公告，南京证券研究所

Ø 公司经营玉龙雪山景区内的三条索道：公司经营玉龙雪山索道、云杉坪索道、牦牛坪索道；三条索道分别通往玉龙雪山的冰川公园、牦
牛坪、云杉坪三个独立景点，并且是到达景点的主要交通方式。冰川公园是玉龙雪山的核心景区，索道全长2968米，垂直高度1150米；云
杉坪是一块隐藏在原始云杉林中的巨大草坪，索道全长958米，垂直高度265米；牦牛坪风景区为典型的草甸牧场，索道全长1200米，垂直
高度360米。疫情之前，索道的毛利率维持在80%以上，为公司盈利的最主要来源。

图表8：索道业务历年营收（亿元）及毛利率情况（%） 图表9：索道业务历年营收占比及毛利占比（%）

 

 

 



3.主营业务：索道、演出、酒店为核心业态
   3.1. 索道：盈利基本盘

数据来源：公司公告，南京证券研究所

Ø 疫情前游客总人次持续增长：索道总人次主要受三个因素的影响：（1）玉龙雪山总人次；（2）改造升级、恶劣天气等短期因素导致的
停运；（3）索道单日有运营上限。从公司三条索道的总人次来看，疫情前基本保持持续的增长，游客人次从11年267.8万人次增长到19年
477.7万人次，CAGR为7.5%。从索道人次结构来看，受益于玉龙雪山冰川公园景点的知名度提升，玉龙雪山索道的游客人次相对增速更快，
11年至19年人次CAGR为16.6%，增速超过其他两条索道。

Ø 18年票价受限，客单价出现下滑：18年云南省出台行政指导意见，三大索道票价均下调，2018.10.01，玉龙雪山索道票价下调33%，云杉坪
索道票价下调27%，牦牛坪索道票价下调25%。2018年至今，索道票价尚未发生变动。

图表10：玉龙雪山索道是人次最多的核心索道 图表11：票价下调导致索道客单价下滑

 

 

 



3.主营业务：索道、演出、酒店为核心业态
   3.2. 演出：《印象∙丽江》

数据来源：公司公告，南京证券研究所

Ø 通过收购将演出业务并表：《印象∙丽江》是以玉龙雪山为
背景的室外实景演出，由张艺谋、王潮歌等著名艺术家策
划、创作、执导，占据玉龙雪山脚下的核心区位，自2006
年首演至今。2011年，公司通过收购将该演出业务并表，
目前持有丽江玉龙雪山印象旅游文化产业有限公司51%的
股权。

Ø 绑定玉龙雪山核心客流：《印象∙丽江》的接待人次存在上
限，主要包括：1）场地及场次限制，目前《印象∙丽江》
一天接待的场次为2场，由于是室外演出，会受到天气及
环境条件的影响；2）观演需先进入玉龙雪山景区，因此
受玉龙雪山总游客人次的影响。2014年3月，《丽江千古
情》演出正式营业，游客在丽江市停留的市场有限，对演
出的需求基本不超过一场，因此《印象∙丽江》和《丽江千
古情》是强竞争关系，加上《丽江千古情》是市内演出，
排演比较密集，《印象∙丽江》的观演客群明显出现被分流
的情况。2019年，公司加强《印象∙丽江》的营销与宣传
活动，与玉龙雪山的旅游产品做联合营销，演出收入出现
一定程度的回升。

图表12：疫情前演出毛利率常年维持在50%以上

图表13：演出业务历年营收占比及毛利占比

 

 

 



3.主营业务：索道、演出、酒店为核心业态
   3.2. 演出：《印象∙丽江》

数据来源：百度地图，百度图片，公司公告，南京证券研究所

图表15：观演人次在2014年之后出现下滑

图表16：《印象∙丽江》演出现场

∙∙

图表14：《印象∙丽江》与《丽江千古情》位于丽江市南北两侧

 

 

 



3.主营业务：索道、演出、酒店为核心业态
   3.3. 酒店：规模持续扩张

数据来源：公司公告，南京证券研究所

Ø 公司自2009年开始布局酒店业务，定位中高端客群：截至2022年末，公司旗下有三
大酒店公司，分别为丽江和府酒店有限公司（包括和府洲际酒店、古城丽世酒店、
丽江古城英迪格酒店等）、迪庆香巴拉旅游投资有限公司（包括迪庆英迪格酒店、
香格里拉丽世酒店等）、巴塘雪域旅游投资管理有限责任公司（巴塘假日酒店）。
公司酒店分布于丽江市、香格里拉市以及金沙江沿线，委托洲际酒店集团和丽世酒
店集团管理。

Ø 酒店规模持续扩张，收入稳定但尚未实现盈利：公司自2009年布局酒店业务以来，
多数年份都是亏损。疫情三年，公司酒店扩张带来的成本增加导致毛利率下滑，亏
损更加严重；但酒店数量的增长一定程度上保证了酒店收入的持续稳定。

公司名 股权 主要酒店 酒店管理方
丽江和府酒店有限
公司 100% 和府洲际酒店、古城丽世酒店、丽江古城英迪格

酒店、丽世山居系列酒店（金沙江沿线丽世酒店）
洲际酒店集团、

丽世集团
迪庆香巴拉旅游投
资有限公司 100% 迪庆英迪格酒店、奔子栏丽世酒店、香格里拉丽

世酒店
洲际酒店集团、

丽世集团
巴塘雪域旅游投资
管理有限责任公司 69.88% 巴塘假日酒店 洲际酒店集团

年份 营业收入（万元） 净利润（万元）

2009 1020.7 -1658.0 

2010 7252.7 -1289.8 

2011 10054.5 771.0 

2012 10167.0 1110.1 

2013 10593.4 -380.7 

2014 10951.9 -1534.4 

2015 9916.1 -3728.5 

2016 10139.1 -2737.8 

2017 10068.1 -2877.1 

2018 11709.9 -4514.5 

2019 12380.8 -3116.4 

2020 10920.4 -3230.7 

2021 11368.8 -8688.1 

2022 11703.9 -6189.4 

图表17：公司旗下三大酒店公司

图表18：公司酒店收入仍保持提升

 

 

 



3.主营业务：索道、演出、酒店为核心业态
   3.3. 酒店：规模持续扩张

数据来源：公司公告，南京证券研究所

图表19：公司酒店业务历年营收与毛利率情况 图表20：公司酒店业务历年营收占比及毛利占比

Ø 持续扩张之下毛利率下滑：疫情三年受客流冲击的影响，公司拥有的酒店数量持续增长，从而保证收入持续稳定，但由于扩张带来的成
本增加导致毛利率下滑。另外，2022年将酒店折旧、维修保养费用、能源费用、无形资产摊销等由管理费用、销售费用调整到主营业务
成本，导致毛利率大幅下滑。预计疫情之后，酒店毛利率可以逐渐恢复到疫情前的水平（可比口径）。

 

 

 



4.成长性逻辑
   4.1 交通改善持续多年

数据来源：云南统计年鉴，南京证券研究所

Ø 交通改善逻辑自2016年始：2016年年末，昆明市接入
全国高铁网，随后云南省内高铁网逐步加密；后期其
他基础设施建设包括2021年丽江至香格里拉高速公路
全线通车，丽江至玉龙雪山轻轨（丽江轨道交通一号
线）预计今年通车，丽江三义机场三期扩建工程持续
建设。

Ø 2017年至2022年交通改善红利未充分体现：2017年后，
政府大力政治云南旅游市场，包括取缔不合理低价游
等，旅行团游客量承压，致使云南整体游客接待量增
速不升反降，2010-2016年丽江市国内游客接待量
CAGR26.0%，2017-2019年CAGR为15.8%；2017-2019年
云南旅游市场整治之后，2020-2022年叠加疫情冲击，
致使客流大幅下滑。

Ø 对于公司业务的正向改善：目前，旅游市场整治及疫
情的影响基本已经充分消化，交通改善的红利有望得
到充分的释放，所带来的客流改善对于公司而言：（1）
有助于提升接待游客总量；（2）有助于散客比例的提
升，酒店业务由此受益。（公司的酒店定位以高端散
客为主）

名称 竣工时间 简介

沪昆高铁 2016.12.28 连接上海与云南昆明，“八纵八横”高速铁路主通道
之一。

南昆高铁 2016.12.28 连接广西壮族自治区南宁市和云南省昆明市，“八纵
八横”高速铁路网主通道之一。

昆楚大铁路 2018.7.1 云南境内一条连接昆明、楚雄彝族自治州与大理的城
际铁路。

大丽铁路 2019.1.5 南起云南省大理市，经鹤庆县至中国云南省丽江市。

成贵高铁 2019.12.16 起于成都止于贵阳，连接西成高速铁路、渝贵铁路、
贵广高铁、沪昆高铁。

大临铁路 2020.12.30 自云南大理一路向南，进入临沧市。

中老铁路 2021.12.3 连接中国云南省昆明市与老挝万象市的铁路。

大瑞铁路 2022.7.22 东起云南省大理市，西至中缅边境云南省瑞丽市。

成昆铁路复线 2022.12.26 成昆铁路扩能改造工程，北起成都站、南至昆明站。

渝昆高铁 预计2024年竣工 连接重庆市与云南省昆明市，计划2024年投入使用。

丽香铁路 预计2023年建成 滇藏铁路重要组成部分，自丽江站引出至香格里拉，
计划2023年建成通车。

图表21：云南省内高铁网逐步加密

 

 

 



4.成长性逻辑
   4.2 景区扩张

数据来源：公司公告，南京证券研究所

Ø 旅游资源布局扩张至滇西北地区：公司目前正在修建玉龙雪山景区甘海子游客集散中心项目，并对牦牛坪索道进行改扩建（向有关部
门审批中）；在泸沽湖地区，计划投资30亿元的摩梭小镇（正在修建），包括英迪格酒店、摩梭宫演艺及博物馆、希尔顿欢朋酒店和
摩梭风情休闲街等项目。在香格里拉地区，有投资5.06亿元的月光城项目（已于2021年3月开业，2021年亏损3939万元；2022年亏损1821
万元），包括英迪格酒店和配套商业街。近年来，旅游资源布局已经从玉龙雪山扩张至滇西北地区，且扩张处于早期，尚未兑现，未
来有望贡献增量业绩。

项目名称 开业时间 投资金额（亿元） 预期年收入（万元） 预期年净利润（万元） 开业后盈利情况
玉龙雪山景区甘海子游
客集散中心项目 截至23Q2，正在修建 1.43 1775 -301

泸沽湖摩梭小镇项目-英
迪格酒店 截至23Q2，正在修建 3.17 4899 116

香格里拉月光城 2021.03 5.06 9313 2045 2021年亏损3939万元；
2022年亏损1821万元

图表22：部分已经披露的新建项目情况

 

 

 



5.财务分析
  

数据来源：公司公告，南京证券研究所

Ø 23Q1收入及归母净利润均创历史新高：因云南泼水节（4月13-15日）、五一假期、暑假的因素，丽江股份的旺季在Q2/Q3两季。从收
入角度看，一季度是淡季；但2023年Q1公司实现营收1.80亿，创历史新高，同比22Q1增长332%，比19Q1增长40%，较近年的峰值
（16Q1营收1.52亿元）增长18%；实现归母净利润0.55亿，也创下历史新高，比19Q1增长56%，同比22年扭亏，较近年的峰值（17Q1归
母净利润0.47亿元）增长17%。

图表23：公司2015-2023Q1分季度营收情况（亿元） 图表24：公司2015-2023Q1分季度归母净利润情况（亿元）

 

 

 



5.财务分析
  

数据来源：公司公告，南京证券研究所

Ø 三大核心业务索道、演出、酒店的经营指标大幅改善：2023Q1玉龙雪山索道接待77.69万人次，云杉坪索道和牦牛坪索道的乘坐人次
分别为56.14万人次和6.33万人次，几乎与2021/2022年整年的乘坐人次持平。演出业务2023Q1实现营收0.33亿元，超过2022年全年，实
现净利润0.15亿元，接近2020年全年；演出业务净利率大幅提升至45%，超过2019年的38%，原因是上座率提升。酒店业务稳中有升，
丽江和府酒店公司23Q1营收2993.11万元，实现净利润-325.15万元，同比大幅减亏；迪庆香巴拉旅游投资公司23Q1营收544.90万元，
净利润-841.35万元。

图表25：公司2015-2022各项业务营收情况（亿元） 图表26：公司2015-2022各项业务毛利润情况（亿元）

 

 

 



5.财务分析
  

数据来源：公司公告，南京证券研究所

Ø 三大核心业务索道、演出、酒店的经营指标大幅改善：2023Q1公司总体销售毛利率61.42%，实现大幅反弹，已经快要接近2019年的
水平；总体销售净利率达到34.35%，已经超过疫情前的水平，受益于游客量的大幅反弹及索道业务和演出业务的上座率提升。自
2017年至今，公司的资产负债率都处于一个相对稳定的水平，大约在6%-8.5%之间；公司的投入资本回报率在疫情期间下滑明显，受
客流受限的影响，目前该项指标正处于恢复阶段，预计后期受益于客流回暖会有较好的恢复趋势。

图表27：公司2015-2023Q1销售利润率情况 图表28：公司2015-2023Q1资产负债率及资本回报率情况

 

 

 



6.盈利预测与估值  

数据来源：公司公告，南京证券研究所

Ø 核心假设：
Ø (1)索道业务：核心索道玉龙雪山索道的年运载量上限约为340万人次，假设2023年达到最高运载量，且后面保持这一水平。考虑到玉龙

雪山索道运载量达到上限，客流会分流至其他景区，预计云杉坪索道23/24/25年运载量为200/225/500万人次，牦牛坪索道23/24/25年运
载量为25/30/40万人次。玉龙雪山索道现有票价为120元/人，云杉坪为40元/人，牦牛坪为45元/人；随着玉龙雪山索道人次占比下降，
索道平均单价也会随之下降。计算可得，索道业务23/24/25年的营业收入分别为3.90/3.97/4.10亿元，参考2019年58%左右的净利率，预
计索道业务23/24/25年贡献归母净利润2.26/2.31/2.38亿元。

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

索道业务

玉龙雪山索道（万人次） 307.05 182.71 153.21 130.02 340 340 340

云杉坪索道（万人次） 150.12 84.04 59.23 57.67 200 225 250

牦牛坪索道（万人次） 20.55 11.79 3.70 6.21 25 30 40

合计人次（万人次） 477.72 278.54 216.14 193.90 565.00 595.00 630.00 

玉龙雪山索道人次占比 64.27% 65.60% 70.88% 67.06% 60.18% 57.14% 53.97%

平均单价（元/人） 69.71 74.51 76.50 72.21 69 67 65

营业收入（万元） 33300.08 20753.70 16534.52 14002.39 38985 39865 40950

归母净利润（万元） 19473.30 12349.94 9590.02 7788.16 22611.30 23121.70 23751.00 

归母净利率 58.48% 59.51% 58.00% 55.62% 58% 58% 58%

图表29：公司索道业务盈利预测

 

 

 



6.盈利预测与估值  

数据来源：公司公告，南京证券研究所

Ø (2)演出业务：目前的场次安排为一天一两场，考虑到演出业务深度绑定玉龙雪山进山游览的游客且游客量复苏情况亮眼，假设23/24/25
年的演出场次分别为650/670/690场。考虑到23Q1单场观演人次已经达到2200人，预计23/24/25年单场观演人次为2300/2400/2400人。预
计今年客单价达到2019年水平，后期客单价更高。计算得，演出业务整体营收在23/24/25年分别为1.44/1.61/1.72亿元；参考23Q1的净利
率，预计演出业务23/24/25年的归母净利率为3294/3690/3952万元。

Ø (3)酒店业务：公司近年来在酒店领域持续布局，疫情期间保持着收入端增长，且23Q1已经大幅减亏，预计23/24/25年公司酒店业务实现
营收1.35/1.60/1.90亿元，实现归母净利润-1000/200/1000万元。

图表30：公司演出业务及酒店业务盈利预测
2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

演出业务

演出场次 828 368 334 277 650 670 690

观演人次（万人） 185.96 65.14 47.76 30.02 149.5 160.8 165.6

单场观演人次（千人） 2.25 1.77 1.43 1.08 2.3 2.4 2.4

实际客单价（元/人） 95.78 101.69 95.8 90.71 96 100 104

营业收入（万元） 17811.95 6623.78 4575.46 2723.05 14352 16080 17222.4

净利润（万元） 6934.00 1595.20 418.40 -266.00 6314.88 7075.20 7577.86 

净利率 38.93% 24.08% 9.14% -9.77% 45% 45% 45%

归母净利润（万元） 3536.34 813.55 213.38 -135.66 3293.78 3690.36 3952.54 

酒店业务
营业收入（万元） 12380.84 10920.36 11368.77 11703.88 13500 16000 19000

归母净利润（万元） -3116.43 -3230.71 -8688.08 -6189.42 -1000 200 1000

 

 

 



6.盈利预测与估值  

数据来源：公司公告，可比公司估值来自同花顺一致预期，数据为2023.07.25，南京证券研究所

Ø 公司盈利预测：

图表31：公司合计盈利预测

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

合计

三大业务合计营收（万元） 63492.87 38297.84 32478.75 28429.32 66837 71945 77172.4

三大业务合计归母净利润（万元） 19893.21 9932.78 1115.32 1463.08 24905.08 27012.06 28703.54 

公司营收（万元） 72269.55 43104.48 35834.82 31655.51 74263.33 79938.89 85747.11 

三大业务营收占比 87.86% 88.85% 90.63% 89.81% 90% 90% 90%

公司归母净利润（万元） 20348.36 7048.98 -3780.32 368.46 25405.08 27612.06 29403.54 

Ø 经计算，公司三大业务预计23/24/25年实现营收6.68/7.19/7.72亿元，实现归母净利润2.49/2.70/2.87亿元。参照往年数据，假设索道、演出、
酒店三大业务在总营收中占比为90%，则预计公司23/24/25年实现营收7.43/8.00/8.57亿元，同比增长134.60%/7.64%/7.27%。假设其他业
务的年归母净利润贡献分别为500/600/700万元，则公司公司23/24/25年实现归母净利润2.54/2.76/2.94亿元，同比增长6794.9%/ 8.69%/ 
6.49%。

代码 公司简称 总市值（亿）
归母净利润（亿） PE

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

600054.SH 黄山旅游 81.12 3.56 4.31 4.74 27.69 22.83 20.79

000888.SZ 峨眉山A 60.54 2.86 3.3 3.77 21.17 18.34 16.07

603099.SH长白山 37.65 1.03 1.27 1.54 36.67 29.57 24.52

603199.SH 九华旅游 36.49 1.59 1.84 2.35 22.98 19.80 15.55

平均值 27.13 22.64 19.23 

002033.SZ 丽江股份 58.91 2.49 2.70 2.87 23.66 21.82 20.53 

图表32：丽江股份与可比公司估值

 

 

 



7.风险提示  

数据来源：南京证券研究所

Ø 酒店无法盈利的风险；

Ø 新项目拓展不及预期的风险；

Ø 政策风险；

Ø 自然灾害等外部风险。

 

 

 



附表： 

数据来源：公司公告，南京证券研究所

图表33：财务报表预测：利润表
年（百万元，百万股） 2019 A 2020 A 2021 A 2022 A 2023E 2024E 2025E
营业总收入 722.70 431.05 358.35 316.56 742.63 799.39 857.47
营业总成本 450.11 334.03 366.88 327.75 402.11 434.37 457.55
营业成本 237.91 191.65 193.01 208.97 204.55 223.16 232.28
税金及附加 15.59 1.86 16.10 16.74 16.02 17.24 18.50
销售费用 68.76 24.76 25.82 16.80 70.66 76.06 81.58
管理费用 136.19 126.08 140.66 91.92 139.95 150.64 161.59
财务费用 -8.34 -10.32 -8.70 -6.68 -8.57 -9.23 -9.90
利息收入 12.78 12.50 10.86 8.32 10.00 11.00 12.00
投资收益 15.69 2.94 -7.76 8.30 9.00 10.00 11.00
资产处置收益 0.94 -0.10 -0.04 6.05 0.00 0.00 0.00
资产减值损失 -0.51 -0.58 -0.57 -1.40 -0.50 -0.50 -0.50
信用减值损失 -0.05 1.10 -0.16 -2.74 0.00 0.00 0.00
其他收益 1.09 4.54 2.65 10.96 1.00 2.00 3.00
营业利润 289.74 104.91 -12.87 12.17 340.52 365.02 399.92
营业外收入 0.89 0.56 1.12 0.58 0.50 0.50 0.50
营业外支出 11.23 9.71 13.63 1.54 10.00 10.00 10.00
利润总额 279.40 95.76 -25.37 11.21 331.02 355.52 390.42
所得税费用 46.63 19.90 12.23 11.20 66.20 71.10 78.08
净利润 232.78 75.86 -37.60 0.02 264.82 284.42 312.34
归母净利润 203.48 70.49 -37.80 3.69 254.05 276.12 294.04
总股本 549 549 549 549 549 549 549
EPS（元） 0.37 0.13 -0.07 0.01 0.36 0.43 0.48
市盈率（PE） 29.97 85.31 -158.43 1,109.00 30.81 25.79 23.10
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投资评级说明

南京证券行业投资评级标准：
推        荐：预计6个月内该行业指数相对沪深300指数涨幅在10%以上；
中        性：预计6个月内该行业指数相对沪深300指数涨幅在-10%～10%之间；
回        避：预计6个月内该行业指数相对沪深300指数跌幅在10%以上。

南京证券上市公司投资评级标准：
买        入：预计6个月内该上市公司股价相对沪深300指数涨幅在15%以上；
增        持：预计6个月内该上市公司股价相对沪深300指数涨幅在5%～15%之间；
中        性：预计6个月内该上市公司股价相对沪深300指数涨幅在-10%～5%之间；
回        避：预计6个月内该上市公司股价相对沪深300指数跌幅在10%以上。

 


