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目标价(元) 23.5 

 

公司基本资讯 

产业别 旅游 

A股价 (12/02/27) 21.10 

深证成分指数(12/02/27) 10177.34 

股价 12个月高/低 26.06/17.42 

总发行股数 (百万) 163.80 

A股数 (百万) 126.52 

A流通市值（亿元） 26.70 

主要股东 丽江玉龙雪山旅

游开发有限责任

公司(20.82%) 

每股净值 (元) 4.37 

股价/帐面净值 4.83 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 11.76 -7.29 -18.69 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2011-07-15 22.99 买入 

2011-10-12 20.27 买入 

 

产品组合 

索道运输 63.56% 

酒店服务 28.90% 

其他 7.54% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 16.36% 

券商集合理财 0.97% 

社保基金 1.76% 

一般法人 31.89% 

 

股价相对大盘走势 
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丽江旅游 (002033.SZ) Buy 买入

受益新设施效益释放，年内业绩大幅增长 

结论与建议： 

公司主要索道运力提升以及和府皇冠假日酒店收入大幅增长带来公司业

绩的提升，索道、酒店和印象丽江三大业务互相促进，有望形成相辅相成的

良性回圈，维持买入的投资建议。 

 2011 年报净利润增 158.8%倍——公司公布 2011 年度业绩快报，预计净

利润在 1.17亿元，YoY 增长 158.8%（追溯调整 2010 年印象丽江后的增

幅），符合我们的预期，公司业绩大幅增长的原因是：1、占据公司营收

约 20%的玉龙雪山索道 2010 年停机改造仅运营 3 个月造成的低基数效

应；2、受益居民收入水准的提高，2009 年开业的五星级酒店和府皇冠

假日酒店收入快速增长，2011 全年实现营业收入 1亿元（目前已占据公

司总营收的 20%），比上年增长 38.63%，实现营业利润 3042 万元，比

上年增长 225.14%。 

 当地交通改善，丽江游客大幅增长： 2011 年 6 月丽江机场扩建完成，

由 4C 级升级到 4D 级机场，设计旅客吞吐量增加一倍，此外景区周边铁

路、公路网加密等基础设施持续改善。2011 年丽江地区游客的接待量大

幅增长，接待国内外游客 1182 万人次，YOY 增长 30%，增幅创出近几年

新高。受益国内旅游业的快速发展和地区交通通达，丽江游客有望继续

实现年 20%以上的增长。 

 索道、酒店盈利入佳境：目前公司的索道技改后运力接近原来的 3 倍，

前往玉龙雪山游玩的乘索率提升，预计 2012年后将步入 20%的常态增长。

和府皇冠假日酒店在古城内的高端定位优势明显。经历培育目前已进入

获利成长期，预计未来年增长保持 30%左右。 

 印象丽江优质资产注入，三大主业鼎立发展格局渐成：公司 2011 年 4

季度完成了收购印象丽江 51%股权的工作，2011 年度印象旅游实现净利

润 9756 万元，其中归属公司部分 4975万元。长期来看，这一演出吸引

游客人数年均增幅约在 15%左右。公司盈利空间进一步扩展，索道、酒

店和印象丽江，三大主业鼎立发展的格局形成。  

 盈利预测：预计 2012 年、2013年净利润为 1.53 亿元和 1.90 亿元，EPS

为 0.936元和 0.16 元。维持买入的投资建议，目标价 23.5 元，对应 2012

年 PE 25倍。 

............................. 接续下页...................................
 

年度截止 12月 31日  2009 2010 2011 2012F 2013F

纯利 (Net profit) RMB百万元 38 10 117 153 190 

同比增减 ％ -16.68% -73.64% 1063.41% 30.65% 23.94%

每股盈余 (EPS) RMB元 0.385 0.087 0.716 0.936 1.160 

同比增减 ％ -16.68% -77.50% 726.20% 30.65% 23.94%

A股市盈率(P/E) X 53.80 239.06 28.94 22.15 17.87

股利 (DPS) RMB元 0.15 0.00 0.15 0.15 1.15

股息率 (Yield) ％ 0.72% 0.00% 0.72% 0.72% 5.55%



 

C o m p a n y  U p d a t e

   Ch ina Research Dept . 
 

 

 
2 2012 年 2 月 28 日 

 

图 1、丽江地区接待游客及收入情况 

0

200
400

600

800

1000
1200

1400

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

-15%
-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%

丽江旅游人次（万人） 丽江旅游收入（千万元）

旅游人次YOY 旅游收入YOY

 

资料来源：丽江政府统计公报 

 

 

 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 StrongBuy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F

营业收入 183 190        555        705        818 

经营成本 30 43        136        173        192

营业税金及附加 10 10         28         35         41

销售费用 21 23         50         47         70 

管理费用 52 79        122        169        164

财务费用 11 12         17         17         25

投资收益 1 8          4          5          6

营业利润 61 30        206        269        333

营业外收入 0 0 0 1 1

营业外支出 2 9 0 1 1

利润总额 59 22        206        269        333

所得税 13 1         27         40         50 

少数股东损益 7 10         62         75         93

归属于母公司所有者的净利润 38 10        117        153        190 

 

附二：合幷资产负债表  

百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F

货币资金 163 105 146 249 367

应收账款 4 1 2 2 2

存货 11 3 4 4 5

流动资产合计 251 116 156 275 393

长期股权投资 8 13 15 15 15

固定资产 560 648 609 572 544

在建工程 111 83 46 48 24

无形资产 86 84 92 97 102

资产总计 1017 951 1046 1098 1128 

流动负债合计 416 178 195 205 215

非流动负债合计 134 156 172 180 184

负债合计 550 334 367 385 399

少数股东权益 49 15 66 70 73

股东权益合计 466 617 679 713 748 

负债及股东权益合计 1017 951 1046 1098 1153

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F

经营活动产生的现金流量净额 112 7 123 141 162

投资活动产生的现金流量净额 -245 -70 -87 -44 -50 

筹资活动产生的现金流量净额 129 5 6 5 5

现金及现金等价物净增加额 -4 -58 41 103 117
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