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公司研究 公司点评 跟踪评级_调高：短期_推荐，长期_A 

印象旅游业绩显著超预期，上调盈利预测和评级 

——丽江旅游(002033)公司点评 

核心观点 股价走势图 

丽江旅游日前修正 2011 年业绩预告，原预计归属于上市公司股东
的净利润比 2010 年增长 500%-550%，现上调为增长 1020%-1070%，
全年净利润 11300 万元-11800 万元，对应 2011 年 EPS0.69-0.72 元。 

 

1、我们根据历史数据预计，2011 年丽江接待游客总量达 1200 万人次，
总量达到历史最高水平，超过我们此前预测的 1155.66 万人次。2011
年 1-11 月，丽江共接待海内外游客 1111.92 万人次。1200 万人次的
总游客量对应的增速高达 31.9%，是 1999 年以来的最高增速。 

2、2011 年 1-11 月，玉龙雪山三条索道接待游客量占接待总游客量的
比例为 22.0%，高于 2011 上半年 21.7%的比例。2011 年 1-11 月，玉
龙雪山三条索道共接待游客 244.5 万人次，比 2010 年同期增长 39.6%；
三条索道共实现营业收入 1.87 亿元，比 2010 年同期增长 95.3%。我
们预计，2011 年全年，玉龙雪山三条索道共接待游客 263.9 万人次。3、
3、业绩超预期的主要原因是，印象旅游的实际收入增速、毛利率、净
利率明显超过预期。公司公告，印象旅游增加丽江旅游 2011 年度业绩
4800 万元—5100 万元之间。我们修正后的预测值是 5069.3 万元，增
厚丽江旅游 2011 年 EPS0.31 元，此前的预测是 0.26 元。我们此前预
计，2011 年印象丽江观众人数占三条索道总游客量的比例为 70%，实
际值高达 76%，未来仍可能维持在此较高水平附近。 

4、对丽江旅游产业链整合的预期不应过高。丽江旅游新开发的餐饮、
玛咖项目至少到 2012 年底才能带来收入；由于庞大的资产规模和融资
规模、控制权、利益分配等因素，云南旅投资产注入的难度也很大，。 

5、我们预计 2013 年丽江旅游归属母公司股东净利润的增速为 4.7%，
对应 EPS 为 0.83 元，低于市场一般预期。主要原因是，和府酒店二期
项目开业，发生大量费用和摊销折旧费用；印象旅游 49%股权未注入
上市公司，少数股东损益金额较大。 

 

上调投资评级至“短期_推荐”、“长期_A”，但安全边际高的长期投资
机会仍不明显。公司静态 PE 已从近 40X 降至目前的 27X 左右，估值
风险得到明显释放。我们给出的目标价是 21.30 元，对应 2011 年 30X
的 PE，目前股价存在一定的交易性机会。对丽江旅游这种 A 股最优质
的景区上市公司来说，最大的投资风险来自国内外宏观环境的诸多不确
定性。我们维持原有判断，2011 年可能是丽江旅游业增长的一个阶段
性高点，在宏观经济形势明朗前，长期投资者应适度谨慎。 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 190.45 543.96 615.64 702.85 

同比增速(%) 3.96% 185.62% 13.18% 14.17% 

净利润(百万) 10.09 115.52 129.10 135.18 

同比增速(%) -73.64% 1045.29% 11.75% 4.71% 

EPS(元) 0.09 0.71 0.79 0.83 

P/E 210.33 26.66 23.96 22.81 
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一、两大因素推动业绩超预期 

丽江旅游 2011 年 EPS 为 0.69-0.72 元，超过我们预计的 0.65 元，主要原因在于：

2011 年丽江接待游客量达 1200 万人次，超过我们预计的 1155.66 万人次；印象丽江

竞争力极强，观众人数及其在三条索道游客总人数中的比重大超预期，且毛利率和净利

率明显高于 2011 年。 

1、丽江接待游客量达 1200 万人次  

根据丽江市旅游局提供的数据，2011 年 1-11 月，丽江共接待海内外游客 1111.92

万人次，同比增长 31.67%，其中海外游客 68.79 万人次，国内游客 1043.13 万人次，

旅游业总收入 144.79 亿元。2010 年 12 月，丽江接待海内外游客 65.48 万人次。我们

预计，2011 年丽江共接待游客 1200 万人次，超过我们此前预测的 1155.66 万人次，

游客总量达到历史最高水平，增速高达 31.9%，也是 1999 年来的最高增速。 

2011 年 1-11 月，丽江游客人均消费金额达 1302.2 元，比 2010 年的 1235.9 明显

上升。丽江游客总量大幅上升以及人均消费金额提高，体现了丽江旅游业的核心竞争力：

云南旅游业较强的协同效应，丽江景区古镇、雪山、高山草甸、峡谷、湿地、湖泊、母

系社会风俗等不同类型旅游资源之间较强的协同效应，“十二五”期间不断改善的基础

设施和交通条件。 

图 1：丽江历年游客总量和人均消费  图 2：丽江游客总量增速和三条索道游客比例 
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资料来源：丽江市旅游局、国都证券研究所  资料来源：公司年报、丽江市旅游局、国都证券研究所 

根据丽江市旅游局提供的数据，2011 年 1-11 月，玉龙雪山三条索道共接待游客

244.5 万人次，比 2010 年同期增长 39.6%；三条索道共实现营业收入 1.87 亿元，比

2010 年同期增长 95.3%。 

2011 年 1-11 月，玉龙雪山三条索道接待游客量占接待总游客量的比例为 22.0%，

高于 2011 上半年 21.7%的比例，亦超过我们的预期，显示出玉龙雪山索道在丽江旅游

业中的标杆地位和影响力。我们按照 22.0%的比例估算，2011 年全年，玉龙雪山三条

索道共接待游客 263.9 万人次。 

表 1：修正后的 2011-2013 年丽江游客总量和三条索道游客量预测 

单位： 

万人次 
丽江游客总量 YOY 三索道游客总量 

在总游客量 

中的百分比 
玉龙索道乘客量 云杉坪索道乘客量 牦牛坪索道乘客量 

2009 758.1 21.2% 203.9 26.9% 66.8 128.4 8.6 



 
公司点评 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 5 页 研究创造价值 

 

2010 910.0 20.0% 193.3 21.2% 16.1 168.2 9.0 

2011E 1200.0 31.9% 263.9 22.0% 86.3 169.4 8.2 

2012E 1440.0 20.0% 302.4 21.0% 98.9 194.1 9.4 

2013E 1713.6 19.0% 342.7 20.0% 112.1 220.0 10.6 

资料来源：公司年报、丽江市统计局、国都证券研究所 

2011 年 2 月下旬，玉龙雪山景区进山门票已由 80 元提至 105 元，降低了索道提

价的可能性。丽江旅游索道运输的毛利率高达 80%以上，也对提价构成一定压力。我

们维持原有观点，近期玉龙雪山大索道提价可能性并不大。 

2、印象旅游业绩大超预期 

我们此前预计的丽江旅游 2011 年 EPS 为 0.65 元，低于实际水平，主要原因是印

象旅游的实际收入增速、毛利率、净利率明显超过预期。根据公司公告，印象旅游增加

丽江旅游 2011 年度业绩 4800 万元—5100 万元之间。我们修正后的预测值是 5069.3

万元，增厚丽江旅游 2011 年 EPS0.31 元，此前的预测是 0.26 元。 

印象旅游业绩增长超预期的主要原因是，印象丽江地处玉龙雪山核心景区甘海子，

地理位臵得天独厚，与玉龙大索道和云杉坪索道距离很近，协同效应极强，绝大部分索

道游客都会观看印象丽江的演出。我们此前预计在 2011 年，印象丽江观众人数占三条

索道总游客量的比例为 70%，实际值高达 76%，未来仍可能维持在此较高水平附近。

在门票销售方面，印象丽江又享受了与“大玉龙”景区联票捆绑销售的协同效应，该票

价对游客非常划算。 

根据丽江市旅游局的数据，2011 年 “大玉龙”景区共接待游客 282 万人次，比

2010 年增长 28%，其中，玉龙雪山景区接待 261.5 万人次，比 2010 年增长 11.4%；

“大玉龙”景区门票收入 3.65 亿元，比 2010 年增长 19.3%。玉龙雪山景区门票收入

2.433 亿元，比 2010 年增长 16.6%。《印象〃丽江》共演出 905 场，共接待游客 200.8

万人次，比 2010 年增长 29.4%；实现营业收入 2.3 亿元，比 2010 年增长 27%，游客

人数和收入的增速均超过“大玉龙”景区。 

图 3：印象丽江观众 ARPU、场均观众人数  图 4： 印象丽江观众在三条索道游客总量中的比重 
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资料来源：公司公告、国都证券研究所  资料来源：公司公告、丽江市旅游局、国都证券研究所 

从历史数据可以看出，印象丽江的每场平均观众人数逐年上升，观众总数在丽江总

游客量中的比例、在三条索道总游客量中的比例逐年下降。鉴于印象丽江在丽江演艺市

场极强的竞争力。我们假设，未来这一趋势将延续，2012 和 2013 年，印象丽江观众
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总数在三条索道游客总量中的比例微降至 75%和 74%，增速分别为 12.9%和 11.8%。 

表 2：修正后的 2011-2013 年印象旅游盈利预测 

单位：万元 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

演出场次 537 923 768 905 986 1103 

门票销量/观众（万人次） 54.9 138.4 155.2 200.8 226.8 253.6 

YOY 269.2% 152.1% 12.1% 29.4% 12.9% 11.8% 

每场平均观众（人次） 1022 1500 2021 2219 2300 2300 

最大接待量（人次） 1700 1700 2578 2870 2870 2870 

上座率 60.1% 88.2% 78.4% 77.3% 80.1% 80.1% 

占丽江游客总量比例 8.8% 18.3% 17.1% 16.7% 15.8% 14.8% 

占三条索道游客量比例 38.9% 67.9% 80.3% 76.1% 75.0% 74.0% 

营业收入 2034.3 15742.0 18311.9 23000.0 25978.1 29049.3 

ARPU（元） 37.1 113.7 118.0 114.5 114.5 114.5 

营业成本 843.9 4127.6 4729.7 4930.3 5975.0 6971.8 

毛利率 58.5% 73.8% 74.2% 78.6% 77.0% 76.0% 

净利润 323.0 7452.6 6887.7 9939.8 10910.8 11910.2 

净利润率 15.9% 47.3% 37.6% 43.2% 42.0% 41.0% 

权益利润 - - - 5069.3 5564.5 6074.2 

增厚丽江旅游 EPS - - - 0.31 0.34 0.37 

资料来源：公司公告、丽江市旅游局、国都证券研究所 

3、和府酒店 2011 年实现盈利 

2011 年和府皇冠假日酒店净利润约为 935.5 万元。公司预计，2011 年和府净利润

将比 2010 年增加 1700 万元—1900 万元，低于我们预期的增加 2200 万元。我们认为，

主要原因是和府的期间费用率超过预计的 30%。 

和府酒店主要固定资产记在母公司账上，相关资产折旧及摊销也在母公司核算，如

果记入相关资产折旧及摊销，2010 年和府酒店实际亏损 1289.8 万元。2011 年，如果

记入相关资产折旧及摊销后，和府的净利润为 400 万元-600 万元。玉龙雪山索道、云

杉坪索道、印象丽江仍然是丽江旅游的主要利润来源。 

二、投资建议：上调盈利预测和评级，长期投资须谨慎 

1、2013 年业绩增速将放缓 

2013 年初和府二期正式营业，参照二期的固定资产投资额 12865 万元以及和府一

期的折旧年限及折旧方法，预计二期的年折旧和摊销额约为 700 万元；开业当年费用

较高，我们预计至少 1500 万元。这些费用将使丽江旅游 2013 年的利润增速明显放缓。 

此外，印象旅游 49%的股权未注入上市公司，2011 年后少数股东损益金额将明显

增加，我们预计 2011-2013 年的少数股东损益为 5961.5 万元、6601.1 万元和 7283.5

万元。鉴于以上两点因素，预计 2013 年丽江旅游归属母公司股东净利润的增速为 4.7%，

对应 EPS 为 0.83 元，低于市场一般预期。 

图 5：丽江旅游盈利能力预测  图 6：丽江旅游预测净利润率 
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资料来源：公司公告、国都证券研究所  资料来源：公司公告、国都证券研究所 

2、上调盈利预测和投资评级 

我们预计，丽江旅游 2011-2013 年的每股收益为 0.71 元、0.79 元和 0.83 元，上

调投资评级至“短期_推荐”、“长期_A”，但安全边际高的长期投资机会仍不明显。公

司静态 PE 已从近 40X 降至目前的 27X 左右，估值风险得到明显释放。我们给出的目

标价是 21.30 元，对应 2011 年 30X 的 PE，目前股价存在一定的交易性机会。 

我们维持原有判断，公司新开发的餐饮、玛咖项目至少要到明年底才能带来收入；

由于庞大的资产规模和融资规模、控制权、利益分配等因素，云南旅投资产注入的难度

也很大，市场对丽江旅游产业链整合的预期不应过高。 

对丽江旅游这种 A 股最优质的景区上市公司来说，最大的投资风险来自国内外宏

观环境的诸多不确定性，此前股价的大幅下跌正是这种风险释放的反映。我们维持原有

判断，2011 年可能是丽江旅游业增长的一个阶段性高点，在宏观经济形势明朗前，长

期投资者应保持谨慎。 
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 116.21 440.79 724.19 755.91 营业收入 190.45 543.96 615.64 702.85 

现金 105.31 279.96 615.08 579.43 营业成本 43.08 122.51 144.80 173.27 

应收账款 1.45 16.27 2.45 19.17 营业税金及附加 10.09 25.02 28.32 32.33 

其它应收款 1.68 10.53 14.06 10.85 营业费用 23.08 75.68 85.68 98.29 

预付账款 4.41 114.89 70.66 124.58 管理费用 79.36 100.44 112.71 137.22 

存货 3.36 18.78 21.47 21.60 财务费用 12.44 15.09 14.20 16.69 

其他 0.00 0.35 0.47 0.28 资产减值损失 0.19 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 834.42 1045.08 1061.05 1064.13 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 13.27 18.77 24.55 30.90 投资净收益 7.76 5.50 5.78 6.35 

固定资产 647.76 783.98 808.44 808.94 营业利润 29.96 210.71 235.71 251.40 

无形资产 56.92 132.63 148.79 167.57 营业外收入 0.23 0.35 0.40 0.45 

其他 116.47 109.70 79.28 56.72 营业外支出 8.51 1.60 1.60 1.60 

资产总计 950.63 1485.87 1785.25 1820.04 利润总额 21.67 209.46 234.51 250.25 

流动负债 177.62 353.28 495.69 361.35 所得税 1.28 33.51 37.52 40.04 

短期借款 50.00 126.00 128.67 101.56 净利润 20.39 175.95 196.99 210.21 

应付账款 62.01 54.47 208.14 66.78 少数股东损益 10.30 60.43 67.89 75.03 

其他 65.61 172.81 158.89 193.01 归属母公司净利润 10.09 115.52 129.10 135.18 

非流动负债 156.00 138.21 103.96 69.34 EBITDA 69.90 256.55 278.09 289.39 

长期借款 156.00 138.19 103.95 69.33 EPS（元） 0.09 0.71 0.79 0.83 

  其他 0.00 0.02 0.01 0.01      

负债合计 333.62 491.49 599.65 430.68 主要财务比率     

少数股东权益 14.79 75.21 143.10 218.14  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 602.22 919.17 1042.49 1171.21 成长能力     

资本公积金 950.63 1485.87 1785.25 1820.04 营业收入 3.96% 185.62% 13.18% 14.17% 

留存收益     营业利润 -50.63% 603.34% 11.86% 6.66% 

归属母公司股东权益   单位:百万

元 
 归属母公司净利润 -73.64% 1045.29% 11.75% 4.71% 

负债和股东权益 2010 2011E 2012E 2013E 获利能力     

     毛利率 77.38% 77.48% 76.48% 75.35% 

现金流量表     净利率 10.71% 32.35% 32.00% 29.91% 

单位：百万元 37.64 42.87 46.63 49.44 ROE 3.30% 17.69% 16.62% 15.13% 

经营活动现金流 12.44 15.09 14.20 16.69 ROIC 3.71% 14.74% 14.85% 14.64% 

净利润 -7.76 -5.50 -5.78 -6.35 偿债能力     

折旧摊销 3.85 -74.82 191.39 -174.60 资产负债率 35.09% 33.08% 33.59% 23.66% 

财务费用 -6.59 4.03 -0.49 -1.02 净负债比率 35.01% 30.04% 22.54% 14.79% 

投资损失 -92.37 -252.04 -56.35 -45.13 流动比率 0.65 1.25 1.46 2.09 

营运资金变动 57.47 209.15 9.74 -4.30 速动比率 0.64 1.19 1.42 2.03 

其它 -5.02 -5.50 -5.78 -6.35 营运能力     

投资活动现金流 -39.93 -48.39 -52.39 -55.79 总资产周转率 0.19 0.45 0.38 0.39 

资本支出 19.23 269.06 -51.46 -84.88 应收帐款周转率 67.88 61.37 65.76 65.00 

长期投资 -160.00 76.00 2.67 -27.11 应付帐款周转率 0.58 2.10 1.10 1.26 

其他 22.00 -17.81 -34.24 -34.62 每股指标(元)     

筹资活动现金流 157.23 210.88 -19.89 -23.15 每股收益 0.09 0.71 0.79 0.83 

短期借款 -13.18 174.65 335.12 -35.64 每股经营现金 0.40 1.04 2.93 0.62 

长期借款     每股净资产 5.30 6.07 7.24 8.48 

普通股增加     估值比率     

资本公积增加   单位:百万

元 
 P/E 114.39 30.83 27.58 26.34 

其他 2010 2011E 2012E 2013E P/B 1.92 3.58 3.15 2.81 

现金净增加额 190.45 543.96 615.64 702.85 EV/EBITDA 18.30 14.25 12.07 11.77 

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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