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事件：2012 年 7 月 3 日，公司发布了关于与香格里拉县人民政府

签订《香巴拉月光城项目投资开发合作意向书》的公告：公司将对

独克宗古城金龙社区（用地面积约 15 公顷）投资开发“香巴拉月

光城项目”，建设内容包括高端度假酒店和藏文化风情体验区。公司

力争在 2013 年内开工建设，2015 年投入运营。预计项目总投资

约 5 亿元。 

点评： 

 项目地理优势显著 香巴拉月光城项目位于迪庆州香格里拉县

独克宗古城金龙社区，紧靠独克宗古城，属于香格里拉县的中

心地段，是香格里拉旅游的必经之地；据官方统计，2011 年，

香格里拉县接待中内外旅游人次超过 600 万。迪庆是滇、川、

藏三省区结合部以及旅游、宗教信仰、民族文化的融合互换区；

世界自然遗产 “三江并流”核心区；是西南 “茶马古道”的

要冲，是中国藏区特色旅游地。独克宗古城享有 1300 多年的历

史，是茶马古道的枢纽，迪庆州旅游的集散地，目前以古城综

合商业化经营为主；于 2002 年被云南省人民政府公布为省级历

史文化名城，目前正在申报成为国家级历史文化名城。 

 项目尚处于立项调研阶段，确立唯一合作地位 公司具备良好的

政商关系，合作意向书的签署使得公司在地块取得、政府支持、

合作渠道上具有先发优势；并确立了公司作为意向书涉及的项

目用地的唯一合作商的地位。 

 预计总投资约 5 亿元，存在融资可能性 香巴拉月光城项目的

主体建设项目为高端度假酒店和风情园区，初始投资额较高；公

司的初步估算项目投资在 5 亿元左右，2011 年度公司的经营活

动产生的现金净流入为 2.48 亿元，但考虑到公司位于丽江大研

古城的五星级酒店和府皇冠假日酒店二期尚在投入阶段，我们估

计公司在未来两年可能存在融资可能性，并不排除直接融资的可

能，融资额度可能在 2-3 亿元附近。 

 2012-2013 年公司看点 今年 3 月，公司将丽江古城和府酒店

项目及二期项目的全部资产以实物出资的形式增资到公司的全

资子公司丽江和府酒店有限公司；目前，在酒店东侧 17 亩土地

上建设 80 间左右的带庭院精品客房的二期项目进展顺利，投资

约 1.29 亿元，预计将在 2012 年底完工，2013 年初开始营业；

其次，公司已于 2011 年 5 月对八年未调整的大索道价格提出调
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预测价格区间(元) 26 ～ 30 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 21.54 

总市值（百万元） 3,528 

流通股本（百万股） 127 

流通股比率（%） 77.24 

 
资产负债表摘要（03/12） 

股东权益（百万元） 784 

每股净资产（元） 4.78 

市净率（倍） 4.50 

资产负债率（%） 28.12 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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价申请，可能增至 200 元/人次，并带动年度大索道收入增长

2,600 万元左右，在有力覆盖 2011 年开始上升的运营成本的同

时，带动索道板块毛利空间回升至 80%以上，可能增厚 EPS0.16
元/年。 

 投资评级 我们看好公司持续稳定的经营规模增长，预计公司 2012
年到 2014 年的每股收益分别为 0.88 元、1.07 元（未包含索道提

价）和 1.27，对应最新收盘价分别为 24 倍、20 倍、17 倍，处于

景区子行业低水平 PE，我们维持对公司“强烈推荐”的评级，目

标价区间 26-30 元。 

 风险提示  自然灾害及其他不可抗力、提价未通过审批、索道

安全运营风险 
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盈利预测 

  单位：万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E
  营业收入 19,045 55,529 65,938 77,446 87,269

同比（%） 4.0% 191.6% 18.7% 17.5% 12.7%

  营业毛利 14,737 42,350 50,347 59,299 67,094

同比（%） -4.1% 187.4% 18.9% 17.8% 13.1%

  归属母公司净利润 1,009 11,702 14,447 17,524 20,817

同比（%） -73.6% 1060.1% 19.2% 25.6% 18.8%

  总股本（万股） 11,632.3 16,380.5 16,380.5 16,380.5 16,380.5

  每股收益（元） 0.09 0.71 0.88 1.07 1.27

    ROE 1.7% 15.3% 15.4% 16.2% 16.2%

    P/E（倍） 248.4 30.2 24.4 20.1 16.9  

项       目 2010 2011 2012E 2013E 2014E

一、营业收入 19,044.7 55,528.6 65,937.6 77,445.8 87,268.9

      增长率% 4.0% 191.6% 18.7% 17.5% 12.7%

索道 14,941 10,595 19,569 23,092 26,555

      增长率% 18.4% -29.1% 84.7% 18.0% 15.0%

酒店 1,020.7 7,252.7 9,919.1 11,903.0 15,473.9

      增长率% - 610.6% 36.8% 20.0% 30.0%

演艺 0.0 18,311.9 22,987.2 27,584.6 31,722.3

      增长率% - - - 20.0% 15.0%

汽车运输 0.0 171.1 813.9 895.3 984.8

      增长率% - - 375.8% 10.0% 10.0%

其他 2,357.6 1,026.2 2,239.3 2,463.2 2,709.5

      增长率% -3.6% -56.5% 118.2% 10.0% 10.0%

二、营业毛利 14,736.7 42,350.0 50,346.5 59,298.6 67,094.3

    增长率% -4.1% 187.4% 18.9% 17.8% 13.1%

    综合毛利率 77.4% 76.3% 76.4% 76.6% 76.9%

三、主业盈利 3,483.1 22,813.9 27,700.8 32,913.3 37,347.3

   增长率% -50.6% 555.0% 21.4% 18.8% 13.5%

   主业盈利/收入 18.3% 41.1% 42.0% 42.5% 42.8%

   财务费用 1,243.9 1,913.3 1,472.0 1,564.4 1,728.8

   付息债务费用率 5.8% 8.0% 5.1% 4.0% 3.9%

   资产减值损失 19.1 -42.1 14.8 5.2 3.8

   公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

   投资收益 775.8 400.4 399.9 379.9 374.4

四、利润总额 2,167.2 21,013.9 25,654.7 30,642.4 34,770.0

    减：所得税 128.0 3,443.4 4,145.1 5,178.0 6,012.4

    实际税率 5.9% 16.4% 16.2% 16.9% 17.3%

五、归属母公司净利 1,008.7 11,701.8 14,447.4 17,524.0 20,817.3

    增长率% -73.6% 1060.1% 19.2% 25.6% 18.8%

    销售净利率% 5.3% 21.1% 21.9% 22.6% 23.9%

六、总股本(万股） 11,632.3 16,380.5 16,380.5 16,380.5 16,380.5

七、摊薄每股收益 0.09 0.71 0.88 1.07 1.27  

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

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 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

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 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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