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丽江旅游景区索道业务稳
定增长，酒店业务前景乐观 
丽江旅游(002033.SZ/人民币 21.50, 买入)4月 12日举行了投资者交流会，对于
2012年的计划与业务发展等与投资者进行了交流。 

预计丽江 2012年旅游市场仍然维持高景气度，公司的客流、索道业务保持稳
定增长；印象丽江演艺节目上座率和演出场次保持稳定；高入住率和高房价
催生和府酒店 2012年业绩增长；和府二期稳步推进，定位高端。我们维持公
司的买入评级。 

一、景区索道业务版块 

景区客流增速：2011 年，云南全省接待国内外游客 1.67 亿人次，同比增长
18%，创历史最好水平。2012 年，丽江市政府将今年丽江市的游客增速目标
定为 15%。丽江市对于旅游业的推动稳中求进，近几年游客增长一直较好。
预计 2012年客流可以实现两位数的增长。 

索道客流情况：2011年公司索道业务共接待游客 267.8 万人次。2012年索道
业务还是以大索道和云杉坪为主。由于 2010年大索道技改还没有全部完成，
基数较低，因此 2011年大索道增速较高。 

展望 2012年，因为 2011年的高基数，2012年增速面临一些压力。但基于景
区整个客流量的增长，预计索道客流还是可以保持两位数的增长。两个索道
在旺季的时候可以实现错峰。而且随着运力的提高，公司需要和旅行社沟
通，调整旅行线路和营销策略，挖掘潜力。 

索道涨价进度：公司已经提交了索道涨价申请，但这需要云南省发改委审
批，目前仍然在等待政府机关的反馈。 

雪山餐饮中心建设 

餐饮中心将放在龙悦餐饮公司，目前正处于做标的的过程，这些需要硬件和
软件两方面的投资，具体的投资计划和额度暂时还没有。 

丽江旅游资源整合 

经过多年培育，丽江已经形成了很好的旅游市场。但总体来看，还是“市场
有余、产品不足”。玉龙雪山有市场，无太多的产品（目前只有索道和演艺
节目）。玉龙雪山需要新产品的投入。 

丽江古城是有产品，但是无集中消费市场，古城的游客数量比玉龙雪山多大
概 30%左右，但游客的消费杂、散，不能体现集中度。 

公司目前还是以玉龙雪山为主体景区，着眼周边优质旅游资源的开发。 

丽江核心的旅游资源表现为“一体两翼”：古城+雪山（一体），两翼（泸
沽湖、老君山）。 
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2012年云南旅游市场展望 

2011 年是云南旅游实现爆发式增长的一年，除了丽江的高速增长外，大理和
版纳分别实现了 35%和 15%的增速，整个地区的旅游景气度都很高，预计未来
几年整个云南的旅游形势都不错。 

现在云南省是开放式的旅游市场，丽江也面临较强的竞争。比如，大理采取
了很多旅游措施增进客流，楚雄也在努力留住游客，竞争很激烈。但是滇西
南是云南旅游市场的核心，有它的差异性和独特性。 

旅游市场是市场化和次序化的协调发展。每个产品都会有自己的周期，大理
和丽江有竞争，更有合作。大理的确是有资源（苍山、洱海等），而丽江属
于山水城市，雪山和古城(都是 5A 景区)已经做大，水主要是指泸沽湖。它们
之间更多的是合作。这主要体现在提供给游客的旅游产品质量提高了，给游
客带来的旅游体验增加了。大家形成一个共赢的格局。因此，今年丽江的旅
游市场受到其他地方的冲击不会很大。 

国民休闲纲要对于旅游的促进和影响 

中国最早对于旅游业的定位是外向型经济，主要是吸引国外游客来中国旅游
和消费。但是，随着国内游开始兴起，周末和节假日的增多，周末游、假日
休闲游等比例逐年增加，国家将旅游定位为战略性支柱产业。 

 

二、酒店业务版块 

和府酒店经营情况 

入住率：和府酒店去年实现 70.32%的入住率，在丽江的同级别酒店中名列前
茅。 

平均房价：2011年和府酒店平均房价 913元（不含服务费和早餐），营业收入
突破 1个亿。今年的平均房价也做了进一步调整，房价增幅大约在 20%左右，
提高单房价格是提高公司酒店收入的重要途径。 

非客房收入占比大约 32%，这主要包括餐饮、SPA等服务。这个比例相对还是
比较低。公司会在餐饮收入的提高和其他非客房收入方面不断挖潜。 

和府二期：预计 2012年底完工，2013年推出。二期完工后，随着客房数目的
增加，可以体现酒店的规模效应。（和府原来只有 274 间房，二期可以新增
70间客房）。按照目前的定位，二期的价位会比一期高。 

皇冠假日酒店升级到洲际酒店 

公司已经和洲际酒店提出调试和改进的建议，目前双方正在交谈中。如果升
级成功，房价还会提升。酒店已经运营将近四个年头，公司会对酒店会做一
些小幅的更新和调整，但不会做大的改动。 

 

三、玛咖生物项目 

丽江的螺旋藻产业已经很成功，据报道，丽江的螺旋藻产值已经达到 10亿元，
保守估计也有 6-7个亿。 

公司对于玛咖是作为丽江当地特产和旅游纪念品去定位和开发。因此，这需
要进行产品定位、厂房建设、市场推广等，至少需要一年才能成熟。 

渠道：着重促销环节等手段、会和旅行社沟通合作。 
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产品利润率：目前正在测算，包括定价、毛利率安排等。等产品成熟以后，
会有结果。 

公司做玛咖项目，也是对于产业做一些延伸，完善旅游产业链。 

 

四、印象丽江经营情况 

股权情况：公司持有印象丽江公司 51%股权，印象丽江经营效益很好，对于上
市公司的利润贡献很大。印象丽江另外 49%是政府的股份，政府也需要一定的
现金流和品牌，这部分股权暂时不会考虑放到上市公司里面。 

演出情况：2012年 1季度还是保持 2位数的增长。单场接待、演出场次等都不
错，今年还是比较乐观。从长远来看，这种演艺节目在演出场次和接待量等
方面都有瓶颈和极限。但是，目前印象丽江已经比较成熟，有一定的知名度，
客源比较稳定，有保障。 

 

五、项目拓展 

云南滇西北是成熟的旅游市场，公司一直很关注，比如香格里拉、大理、泸
沽湖等投资项目，在适当的时候会给予公告，目前还处于考察和论证阶段，
公司会稳中求进。 

 

六、政府支持、交通改善 

丽江市政府对于丽江的旅游业做了较大的宣传；丽江作为一个口岸机场，今
年会开通香港到丽江的直航航班。后续韩国、日本等的航班也在储备中。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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