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丽江旅游（002033）2011 年中报点评 

   ——　业绩超预期，重组倒计时      

 

事件： 

2011 年 7 月 22 日，丽江旅游发布 2011 上半年业绩报告，今年 1-6 月，公

司实现营业收入 13,640.40 万元，营业利润 4,201.00 万元，归属于母公司

所有者的净利润 3,021.25 万元，分别较去年同期增长 62.89%、205.55%、

367.19%。 

点评： 

 索道效能提振业绩 2011 上半年，公司的索道业务创收 8,221 万元，由

于新索道的投入使用，索道折价及其他成本较以往年度高出千万，索道

运营的毛利水平微降至 82%。2011 年 1-6 月，公司索道业务共接待游

客 112.85 万人次，较去年同期的 88.11 万人次增加了 24.74 万人次，

增长幅度为 28.08%。公司索道接待游客数的增长主要来自于玉龙雪山

索道，2011 年上半年玉龙雪山索道接待游客 37.32 万人次，较上年同期

增加 25.74 万人次，增长 222.28%，符合我们的预期。2011 年，我们

预计三条索道接待量总计达到 270 万人次、收入规模增至 2.07 亿元，

占进山人数的 96%左右。另外，新索道运能提升三倍之后，游客的等候

时长缩短，一日同游两条不同海拔高度的索道的预期也逐步实现，同期，

云杉坪索道接待 73 万人次，与去年同期持平，并未出现明显的分流影

响，净利润上升 4%左右。 

 酒店业务带动酒店经营面改善 今年上半年，公司的下属的古城五星级

酒店——丽江和府皇冠假日酒店收入规模增长至 4,403 万元，同比增长

81%；毛利水平 73%，实现营业利润为 1,537 万元。其中，仅二季度收

入规模即超过 3,200 万元左右。预计 2011 年酒店业务的营收规模将过

亿元，实现 1,500 万元左右的盈利，贡献每股收益 0.09 元。 

 重组印象旅游进入倒计时 公司在 3 月底已向中国证监会上报了重组印

象旅游公司 51%股权的相关申请材料，并就证监会的反馈意见进行了回

复，目前重组事项进入二次反馈或受理答复的倒计时接待。预计此次重

大重组将在三季度内尘埃落定，自去年 10 月以来并入公司报表，2011、
2012 年贡献 EPS 分别为 0.28 和 0.32。 

 丽江游客量迎来高增长我们预计今年丽江旅游的接待量及业绩规模将超

出市场预期，主要基于以下数据：从我们一直跟踪的京沪广深直飞丽江

的票价折扣率和客座率来看，继 7 月第一、二周的经济舱平均上座率持
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交易数据 

52 周内股价区间(元)： 18-37.95 
总市值（百万元）： 3,450.84 
流通股本（百万股）： 93.46 
流通股比率（%）： 61.8% 
 
 

资产负债表摘要 

股东权益（百万元）： 602.22  
每股净资产： 3.74  
市净率： 6.10 
资产负债率： 35.1% 
 
 

股价与沪深 300 指数比较 
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相关报告： 
《印象旅游获税收优惠事件点评》

-20110614 
《深度报告：双剑合璧，经营面持续改

善》-20110418 
 
 
 
 
 

评级：强烈推荐  餐饮旅游行业 

2011 年 7 月 22 日 

    公司研究报告 
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续上升，分别为 92.7%及 93.2%外，本周前三天京沪广深的票面折扣升

至 84 折，四地平均客座率升至 97.3%，其中北京、广州上座率均为 98%。

我们预计三、四季度基于 2010 年世博会导致华东路线分流传统旅游景

区的低基数，丽江的接待人次将有 15%-20%的增长。公司单季度业绩

历来维持 1.5:2.5:3:3 的比例，我们预计下半年公司仅索道及酒店业务将

超出市场预期，达到每股收益 0.26-0.3 元。 

 投资评级 伴随公司经营面的持续改善，各产业链效能逐步提升，考虑到

公司运营的大索道在明年出现明显的提价驱动，2013 年酒店二期项目开

始贡献收入，我们看好公司持续稳定的经验规模增长，预计公司 2011
年到 2013 年的每股收益分别为 0.74 元、0.88 元、1.03 元，对应 7 月

21 日的收盘价分别为 30 倍、25 倍、22 倍，仅处于旅游行业平均估值

水平，未出现明显的景区子行业溢价，我们维持对公司“强烈推荐”的

评级，目标价区间 26-31 元。 

 风险提示：重组印象旅游未通过审批；无法预测自然灾害造成游客锐减

等 

 

        表 1、盈利预测（单位：万元） 

  单位：万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  营业收入 18,319 19,045 52,917 60,257 66,283

同比（%） 25.4% 4.0% 177.9% 13.9% 10.0%
  营业毛利 15,366 14,737 41,119 46,823 51,505

同比（%） 29.5% -4.1% 179.0% 13.9% 10.0%
  归属母公司净利润 3,827 2,089 11,954 14,196 16,506

同比（%） -16.7% -73.6% 1035.5% 23.9% 16.3%
  总股本（万股） 9,932.3 11,632.3 16,089.7 16,089.7 16,089.7
  每股收益（元） 0.39 0.18 0.74 0.88 1.03
    ROE 9.2% 1.7% 15.2% 15.9% 15.6%
    P/E（倍） 54.8 117.5 28.4 23.9 20.6

 资料来源：第一创业证券研究所 

 

表 2、索道接待量预测（单位：万人次） 
 2010 2011E 2012E* 2013E 

玉龙雪山索道（大索道） 16.12 100 110 121 
云杉坪索道（小索道） 168.22 162 186 215 
牦牛坪索道（中索道） 8.95 8 8 8 
索道乘坐率 76% 96% 98% 100%
索道业务收入（万元） 10，595.68 20，659.62 25，824.5328，923.47
索道业务成本（万元）  1，293.13  2，844.88  3，129.37 3，442.31
毛利率（%） 87.8% 86.2% 87.9% 88.1%

* 考虑大索道提价 20% 

资料来源：公司年报、第一创业证券研究所 



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                  研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 3

表 3、公司主营业务合并预测（单位：万元） 

项       目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
一、营业收入 18,318.8 19,044.7 52,917.2 60,257.3 66,283.0
      增长率% 25.4% 4.0% 177.9% 13.9% 10.0%

索道 14,941 10,595 20,660 23,759 26,610
      增长率% 18.4% -29.1% 95.0% 15.0% 12.0%

酒店 1,020.7 7,252.7 10,153.8 12,184.6 15,840.0
      增长率% - 610.6% 40.0% 20.0% 30.0%

演艺 0.0 0.0 20,000.0 22,000.0 24,200.0
      增长率% - - - 10.0% 10.0%

汽车运输 0.0 171.1 256.6 282.3 310.5
      增长率% - - 50.0% 10.0% 10.0%

其他 2,357.6 1,026.2 1,847.1 2,031.8 2,235.0
      增长率% -3.6% -56.5% 80.0% 10.0% 10.0%

二、营业毛利 15,365.7 14,736.7 41,119.4 46,823.0 51,505.3
    增长率% 29.5% -4.1% 179.0% 13.9% 10.0%
    综合毛利率 83.9% 77.4% 77.7% 77.7% 77.7%
三、主业盈利 7,056.0 3,483.1 24,391.5 28,278.3 32,040.9
   增长率% 2.6% -50.6% 600.3% 15.9% 13.3%
   主业盈利/收入 38.5% 18.3% 46.1% 46.9% 48.3%
   财务费用 1,083.3 1,243.9 1,560.9 1,684.7 1,924.7
   付息债务费用率 3.0% 5.8% 5.9% 5.3% 4.6%
   资产减值损失 32.2 19.1 19.8 3.9 2.9
   公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
   投资收益 127.5 775.8 837.0 1,114.9 1,274.1
四、利润总额 5,871.1 2,167.2 23,525.6 27,564.9 31,228.1
    减：所得税 1,325.3 128.0 5,233.7 6,188.3 7,182.5
    实际税率 22.6% 5.9% 22.2% 22.4% 23.0%
五、归属母公司净利 3,827.0 2,089.0 11,953.6 14,196.4 16,506.3
    增长率% -16.7% -73.6% 1035.5% 23.9% 16.3%
    销售净利率% 20.9% 11.0% 22.6% 23.6% 24.9%
六、总股本(万股） 9,932.3 11,632.3 16,089.7 16,089.7 16,089.7
七、摊薄每股收益 0.39 0.18 0.74 0.88 1.03  

 资料来源：第一创业证券研究所 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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