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 动态事项： 

丽江旅游发布 2011 年全年业绩：公司 2011 年实现营业收入 55,528.61

万元，同比增长 48.64%；实现归属于母公司股东的净利润 11,701.84

万元，同比增长 158.81%；每股收益 0.71 元。公司 2011 年度分配方

案为每 10 股派 1.5 元（含税）。 

 主要观点： 

收购印象旅游、酒店扭亏及雪山索道接待数快速增长共推业绩 

公司 2011 年实现营业收入增长 48.64%，主要来自于玉龙雪山索道恢

复运营后（2010 年 12 月 1 日正式恢复运营）所带来的接待游客数增

长、以及和府酒店收入和印象演出收入的增长。其中，公司索道 2011

年共接待游客 267.80 万人次，同比增长 38.55%；索道收入 19,569.07

万元，同比增长 84.71%。索道接待游客数的增长主要来自于玉龙雪

山索道，该索道 2011 年共接待游客 89.68 万人次，同比增长 456.18%；

云杉坪索道和牦牛坪索道分别接待游客 169.59万人次和 8.52万人次，

与 2010 年相比，分别增长 0.82%和下降 4.73%。公司酒店经营业务实

现收入 9,919 万元，同比增长 36.76%；印象演出实现收入 22,987.21

万元，同比增长 26.86%。 

2011 年公司综合毛利率为 76.27%，同比提升 0.46 个百分点。分业务

看，除索道毛利率因折旧增加造成同比下降 3.81 个百分点外，汽车

运输业务、酒店经营业务及印象演出业务的毛利率分别比 2010 年提

升 12.91、2.97 和 0.94 个百分点。同期公司期间费用同比增长为

16.03%。低于收入和毛利增幅。以上因素共同推动丽江旅游 2011 年

归属于母公司股东的净利润实现 158.81%的快速增长。 

印象旅游 51%股权收购后，对公司业绩贡献大 

公司于 2011 年完成印象旅游 51%股权的收购。印象旅游 2011 年实现

收入 23,164.09 万元，同比增长 26.5%；净利润 9,756.31 万元，同比

增长 41.65%。按照公司 51%股权计算，印象旅游 2011 年为公司贡献

净利润 4,975.72 万元，占公司归属于母公司净利润的 42.52%。 

和府酒店扭亏，2011 年实现净利润 771 万元 

公司投资的和府酒店 2009 年 9 月开业，2011 年和府酒店实现营业收

入 10,054.47 万元，净利润 2,436.22 万元。公司目前的会计处理中将

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在母公

司核算。若计入相关资产折旧及摊销后，2011 年公司酒店业务实现

净利润 771 万元（按此算法，2010 年同期亏损 1,289.83 万元）。在酒

店运营业务方面，公司在和府酒店东侧 17 亩土地上另建设精品客房

接待区，接待规模约 80 间客房，预计 2012 年底完工，2013 年初开

始营业。 
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表 1 丽江旅游 2011 年利润表主要项目变化（单位：百万元） 

指标名称 2010Y 2011Y 增加额 同比增长

营业收入 373.57 555.29 181.72 48.64% 

营业成本 90.38 131.79 41.41 45.82% 

营业毛利 283.19 423.50 140.31 49.55% 

销售费用 59.15 74.69 15.53 26.26% 

管理费用 87.44 95.33 7.90 9.03% 

财务费用 16.43 19.13 2.71 16.47% 

期间费用 163.02 189.15 26.14 16.03% 

投资收益 7.76 4.00 -3.75 -48.39% 

营业利润 111.28 213.43 102.15 91.80% 

营业外收入 0.25 0.18 -0.07 -26.96% 

营业外支出 8.79 3.48 -5.31 -60.44% 

利润总额 102.75 210.14 107.39 104.52% 

所得税费用 13.48 34.43 20.96 155.49% 

净利润 89.27 175.71 86.44 96.83% 

少数股东损益 44.05 58.69 14.63 33.22% 

归属于母公司所有者的净利润 45.21 117.02 71.80 158.81% 

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所 

 

表 2 丽江旅游子公司利润贡献 

子公司名称 持股比例 2011 年净利润 同比变动 
在公司净利

润中占比 

丽江云杉坪索道有限公司   75% 4,573.17 5.50% 29.31%

丽江牦牛坪旅游索道有限公司   100% 17.40 -77.66% 0.15%

云南睿龙旅游投资有限公司   100% 40.41 613.81% 0.35%

丽江和府酒店有限公司   100% 771.00 159.78% 6.59%

云南丽江白鹿国际旅行社有限公司   47.94% 880.70 -30.84% 3.61%

丽江龙德旅游发展有限公司   100% 287.59 10153.45% 2.46%

丽江玉龙雪山印象旅游文化产业有限公司 51% 9,756.31  -   42.52%

丽江龙健生物科技有限公司   40% -57.40  -   -0.20%

合计    84.78%

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所 

 

 投资建议 

维持“跑赢大市”评级 

我们认为，公司原有索道业务盈利能力强，近年来通过投资酒店业务

以及收购印象旅游股权等方式在业务范围上进行了扩展，业务更趋多

元化。预计公司 2012 年、2013 年每股收益为 0.85 元和 0.98 元，目

前对应的动态市盈率分别为 26.41 倍和 22.91 倍，维持“跑赢大市”

评级。 
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 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入 373.57 555.29  648.88  750.72 

年增长率（%） - 48.64  16.86  15.70 

归属于母公司的净利润 45.21  117.02  139.53  160.90 

年增长率（%） - 158.81  19.24  15.31 

每股收益（元） 0.28  0.71  0.85  0.98  

PER（X） 81.51  31.50  26.41  22.91 

注：股价采用 2012 年 3 月 22 日收盘价 

 

表 3 丽江旅游损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2010 A 2011 A 2012 E 2013 E 

营业收入 373.57 555.29 648.88 750.72 

营业成本 90.38 131.79 153.84 179.27 

营业税金及附加 16.11 25.34 29.59 34.23 

销售费用 59.15 74.69 87.60 101.35 

管理费用 87.44 95.33 109.01 123.87 

财务费用 16.43 19.13 22.00 23.00 

资产减值损失 0.54 -0.42 0.00 0.00 

投资收益 7.76 4.00 4.00 4.20 

营业利润 111.28 213.43 250.84 293.20 

营业外收入 0.25 0.18 0.00 0.00 

营业外支出 8.79 3.48 0.00 0.00 

利润总额 102.75 210.14 250.84 293.20 

所得税费用 13.48 34.43 40.89 47.79 

净利润 89.27 175.71 209.96 245.41 

少数股东损益 44.05 58.69 70.42 84.51 

归属于母公司所有者的净利润 45.21 117.02 139.53 160.90 

每股收益（元） 0.28 0.71 0.85 0.98 

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所 
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