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目标价(元) 26.3 

 

公司基本资讯 

产业别 餐饮旅游 

A股价(2012/7/27) 21.58 

深证成份指数(2012/7/27) 9087.13 

股价 12个月高/低 25.53/17.42 

总发行股数 (百万) 163.80 

A股数 (百万) 126.52 

A市值 (亿元) 27.30 

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) 4.63 

股价/账面净值 4.66 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 1.94 -1.25 -8.06 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2012-2-27 21.1 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 

券商集合理财 1.42% 

 

股价相对大盘走势 
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丽江旅游 (002033.SZ) Buy 买入

上半年业绩增 22.37%，未来发展亮点多 

结论与建议： 

公司上半年游客的增长情况较为稳定，近期增长主要看索道提价、和府

酒店二期建设、香巴拉月光城专案开发，长期关注公司对丽江旅游资源的进

一步整合，建议持续买入。 

 2012 上半年业绩：公司实现营业收入 2.67 亿元，YoY 增长 10.72%，净

利润 0.65 亿元，YoY增长 22.37%，符合我们的预期，由于公司成本基本

锁定因此游客增长将明显提高公司的利润水准，使得利润增幅好于营收。 

 各业务增长情况：2012 年上半年，公司三条索道共接待游客 124.33 万

人次，YOY 增长 10.18%。玉龙雪山索道技改完成后共接待游客 49.80万

人次，比上年同期增长 33.46%；由于游客分流影响，云杉坪索道接待游

客 72.60万人次，同比下降 0.91%；牦牛坪索道接待 1.92 万人次，比上

年下降 14.82%。印象旅游接待 97.14 万人次，比上年同期增加 10.71%。

丽江和府酒店实现营业收入 4568 万元，比上年同期增加 3.76%。 

 发展情况：2011 年公司完成对于印象丽江 51%股权的收购，玉龙雪山索

道技改完使其运力提高了 3倍。进入 2012年：和府酒店二期正在建设中，

将新增 80 间高端客房（增长 30%），并于年底投入使用。公司近期公布

了 2013 年开始投资总共 5 亿元在迪庆州香格里拉县开发“香巴拉月光

城＂高端度假酒店和藏文化风情体验区计画，预计 2015 年投入运营，

项目所处的迪庆州拥有机场，滇藏公路、川藏公路、 康藏公路，香格里

拉铁路也预计于 2015 年完工，周边交通便利，前景看好。此外公司仍将

持续关注，香格里拉、大理、泸沽湖等地区的开发机会，预计将进一步

整合丽江的旅游资源。 

 索道提价申请尚未批复：2011 年 5 月 15 日，公司已向政府申请将玉龙

雪山索道的价格由双程 150元/人次提高到 200元/人次，但目前未收到

最终批复。从公司以往的经验来看，每次对于索道进行大规模技改后均

有提价行为，因此我们预期申请获批是大概率事件。  

 盈利预测：由于索道提价尚未通过我们暂不计入盈利预测，仅从游客增

长方面考虑，预计 2012和 2013 年公司净利润为 1.44 亿元和 1.8亿元，

YoY增长 23%和 25%，EPS为 0.88 元和 1.1元，目前股价对应 PE为 24.5

和 19.6 倍。6、7 月份公司的第二大股东云南联合外经股份有限公司持

续减持公司股份合计 7.54%，目前尚持有 7.84%，成为公司第三大股东，

不排除继续减持可能，会对公司股价造成一定的压力，但是公司的基本

面目前仍然较好，建议逢低买入，目标价 26.3 元对应 2012年 30 倍 PE。 

............................. 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 10 117 144 180 

同比增减 ％ -16.68% -73.64% 1060.11% 23.04% 24.92%

每股盈余 (EPS) RMB元 0.385 0.087 0.714 0.879 1.098 

同比增减 ％ -16.68% -77.50% 723.85% 23.04% 24.92%

A股市盈率(P/E) X 56.01 248.86 30.21 24.55 19.65

股利 (DPS) RMB元 0.15 0.00 0.15 0.15 0.15

股息率 (Yield) ％ 0.70% 0.00% 0.70% 0.70% 0.70%
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (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%) 

附一：合幷损益表 

百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F

营业收入 183 190        555        621        695

经营成本 30 43        132        143        143

营业税金及附加 10 10         25         28         32

销售费用 21 23         75         87         97

管理费用 52 79         95        112        118 

财务费用 11 12         19         20         23

投资收益 1 8          4          5          6

营业利润 61 30        213        235        289

营业外收入 0 0 0 1 1

营业外支出 2 9 3 1 1

利润总额 59 22        210        235        289

所得税 13 1         34         38         52

少数股东损益 7 10         59         53         57

归属于母公司所有者的净利润 38 10        117        144        180 

附二：合幷资产负债表  

百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F

货币资金 163 105 326 487 664

应收账款 4 1 4 4 5

存货 11 3 5 6 7

流动资产合计 251 116 358 517 696

长期股权投资 8 13 16 16 16

固定资产 560 648 695 833 850 

在建工程 111 83 100 110 220 

无形资产 86 84 93 98 103

资产总计 1017 951 1267 1575 1885

流动负债合计 416 178 250 279 408 

非流动负债合计 134 156 157 126 94

负债合计 550 334 386 405 502

少数股东权益 49 15 117 170 227

股东权益合计 466 617 881 1001 1156

负债及股东权益合计 1017 951 1267 1575 1885

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 7 248 335 452

投资活动产生的现金流量净额 -245 -70 -95 -143 -214

筹资活动产生的现金流量净额 129 5 -28 -31 -61

现金及现金等价物净增加额 -4 -58 125 161 177
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