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2012 年 08 月 03 日 

丽江旅游 (002033 .SZ)      旅游景点行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

启动系列投资项目，资本运作明显提速 

事件 

丽江旅游于 2012 年 8 月 2 日晚间发布公告，称董事会审议通过了以下六个议案: 
1. 同意由其控股子公司丽江龙悦餐饮经营管理有限公司之全资子公司——灏伯公司投资建设玉龙雪山甘海子餐饮中

心项目，投资总额为 9620.07 万元，项目总规划用地 29251.4 平方米，建筑面积 14800 平方米(包括餐厅一、餐厅

二、游客集散厅等)，预计于 2013 年 5 月完工。建成后可同时容纳 3000-3500 人同时就餐，日常可接待 1 万人次。

2. 同意与股东雪山开发公司按照原持股比例对龙悦公司增资，公司以货币方式认缴新增注册资本 1020 万元，增资

后公司仍持有龙悦公司 51%的股权。 
3. 授权经营层在总额 5000 万元以内在香格里拉独克宗古城金龙社区开展征地及相关工作，征地面积约 130 亩，在

以上额度内签署相关合同文件、支付相关费用等。 
4. 同意全资子公司和府酒店在丽江古城南端、和府皇冠酒店西侧投资建设“丽江古城南入口旅游服务区”项目，投

资总额 2.22 亿元。预计于 2013 年 1 月底完工。项目总规划用地 22769.76 平米，建筑面积 22365.3 平方米(其中：

地上建筑面积 15225.3 平米,地下室 7140 平米)，建设内容包括休闲街区及地下停车场及附属配套设施。 
5. 授权经营层在总额 4000 万元以内开展泸沽湖景区征地及相关工作。 
6. 同意对宁蒗地震灾区捐款 200 万元。 

评论 

启动一系列投资项目，资源扩张步伐略超预期：在此前公告投资独克宗古城金龙社区意向后，公司此番布局多个投

资项目，资源扩张的步伐之大、启动的时间点之早略超出我们的预期。 
甘海子餐饮及古城南入口旅游服务区项目-依托现有旅游资源继续延伸产业链：我们认为，甘海子餐饮建成后将吸

收大量的团队游客就餐，2011 年玉龙雪山景区接待游客 261.5 万人次，按照目前餐饮中心的规划容量，基本可以满

足景区需要。餐饮中心可与公司在景区内的索道、印象丽江、观光车等经营项目产生联动，充分发挥各项业务间的

协同效应。古城南入口旅游服务区是配套和府酒店及其二期的休闲街区商业地产，公司称项目将通过引进国内外品

牌旅游服务和旅游商品供应商，提供有别于丽江现有的服务和商品品牌和种类。考虑到其与和府皇冠相邻，预计其

定位仍较高端，并具国际化路线。项目在 2013 年 1 月底完工，考虑到招商及准备工作，我们预计在当年 4、5 月份

开业。因甘海子餐饮及南入口旅游服务区依靠着现有的旅游资源，我们对其盈利能力较为乐观。 
香格里拉独克宗古城香巴拉月光城项目及泸沽湖项目-旅游资源扩张步伐加快：此前公司已公告投资香格里拉香巴

拉月光城项目，投资建设高端度假酒店及藏文化风情体验区，该定位与和府皇冠酒店及南入口旅游服务区较为接

近，因此我们认为后者的建设、经营经验也将成为香巴拉月光城经营模式的范本。甚至未来公司“酒店+民俗文化

旅游商业地产”的模式运营成熟后，有望在更大范围内推广，以此形成异地扩张的有效路径。丽江宁蒗彝族自治县

与四川省凉山彝族自治州盐源县交界于 2012 年 6 月 24 日发生 5.7 级地震，造成较大经济损失，公司的捐款体现了

对当地重建工程的支持。此外，鉴于泸沽湖的云南省内部分归属于宁蒗县永宁乡，我们认为该捐款也有利于公司后

期推进泸沽湖项目时的政府协调工作。 
后期仍存再融资可能：香巴拉月光城项目及泸沽湖项目尚未最终明确投资额，而现已明确的项目资金投入主要是通

过自有资金、中期票据和银行贷款等融资手段，从公司目前的货币资金及资产负债情况看，即使完成目前已确定金

额的各项投资，公司的资产负债率仍在可接受范围内，股权再融资需求尚不明确。但随着香格里拉和泸沽湖项目的

推进，公司的资金压力将增加。在去年底完成印象丽江定增注入后，经过一个完整的会计年度，不排除公司于明后

年启动再融资工作的可能。届时，将对公司的主业发展和经营业绩提出新的要求。 

投资建议 

因目前相关信息有限，各项目具体盈利尚无法测算，我们暂维持对公司 2012~2014 年 0.878 元、1.055 元和 1.248
元的盈利预测。公司旅游资源扩张力度超预期，长期发展前景逐步明朗，我们维持对公司“买入”的投资评级，给

予公司 6-12 个月 25.5-27.2 元的目标价，相当于 29x~31x12PE。小非减持仍是公司股价可能面临的短期风险。 

苏超 
联系人 
(8621)61357581 
suchao@gjzq.com.cn 

毛峥嵘 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030004 
(8621)61038317 
maozhr@gjzq.com.cn 
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图表1：丽江旅游盈利预测详表 
百万元 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011H 2011F 2012F 2013F 2014F

营业收入 114.0 128.8 154.3 146.1 183.5 190.4 136.4 555.3 630.5 718.7 806.3

索道运输 100.7 116.5 136.6 126.2 149.4 105.9 82.2 195.7 229.5 259.9 289.0

玉龙雪山 59.9 78.5 96.4 87.3 84.3 21.9 46.3 111.5 135.1 155.9 176.4

云杉坪 31.7 30.9 29.9 29.2 60.3 78.7 34.5 79.4 89.3 98.6 106.8

牦牛坪 9.0 7.1 10.4 9.7 4.8 5.4 1.4 4.8 5.1 5.4 5.7

汽车运输 4.0 5.2 6.2 6.2 6.1 1.7 3.1 8.1 9.9 11.3 12.8

酒店经营 10.2 72.5 43.1 99.2 101.1 123.8 148.6

其他业务 9.3 7.1 11.5 13.7 17.8 10.3 8.0 22.4 23.0 26.0 28.9

减：公司内部抵消 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

印象丽江 14.8 61.8 157.4 183.1 229.9 267.0 297.6 327.1

营业成本 19.41 22.52 29.53 27.45 29.53 43.08 33.15 131.79 143.94 164.77 182.83

索道运输 13.2 15.7 20.7 17.8 17.2 12.9 14.6 31.3 35.4 39.8 43.8

汽车运输 3.2 4.2 3.0 3.2 2.7 1.3 2.1 5.0 6.0 6.9 7.8

酒店经营 1.1 22.1 11.9 27.3 27.3 34.0 40.1

其他业务 3.1 2.7 5.9 6.5 8.6 6.8 4.6 11.1 11.1 12.6 14.0

印象丽江 0.0 0.0 41.3 47.3 57.1 64.1 71.4 77.2

营业税金及附加 5.6 6.9 8.3 7.7 9.7 10.1 7.6 25.3 31.1 35.9 41.5

营业税金及附加比率 4.91% 5.35% 5.35% 5.25% 5.31% 5.30% 5.56% 4.56% 4.93% 5.00% 5.15%

营业费用 4.9 5.8 9.1 10.2 21.4 23.1 10.8 74.7 83.9 93.4 103.2

营业费用率 4.32% 4.48% 5.92% 6.96% 11.68% 12.12% 7.90% 13.45% 13.30% 13.00% 12.80%

管理费用 19.8 21.5 25.8 32.0 51.9 79.4 38.1 95.3 105.9 117.1 128.2

管理费用率 17.35% 16.66% 16.75% 21.92% 28.29% 41.67% 27.96% 17.17% 16.80% 16.30% 15.90%

财务费用 -1.9 -1.9 -0.4 8.2 10.8 12.4 7.6 19.1 20.5 20.0 18.0

资产减值损失 0.0 -1.8 0.1 -0.1 0.3 0.2 0.0 -0.4 0.0 0.0 0.0

其他经营收益

公允价值变动净收益 0.00 2.63 (2.70) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0 0.0

投资净收益 (2.21) 0.40 10.40 0.41 1.27 7.76 2.92 4.00 9.60 11.30 12.90

营业利润 63.96 78.83 89.54 61.16 60.68 29.96 42.01 213.43 254.8 298.7 345.5

营业外收支净额 -3.29 0.0 0.0 0.0

营业外收入 0.05 0.05 0.50 0.50 0.01 0.23 0.00 0.18 0.08 0.08 0.08

减：营业外支出 1.86 1.78 3.55 2.87 1.98 8.51 1.07 3.48 0.07 0.07 0.07

利润总额 62.2 77.1 86.5 58.8 58.7 21.67 40.94 210.14 254.8 298.7 345.5

所得税 15.6 23.9 14.9 10.0 13.3 1.3 5.9 34.4 39.5 46.6 53.9

实际所得税率 25.06% 31.04% 17.28% 16.96% 22.57% 5.91% 14.43% 15.80% 15.50% 15.60% 15.60%

加：净利润差额(平衡项) (1.2) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 45.4 53.2 71.5 48.8 45.5 20.4 35.0 175.7 215.3 252.1 291.6

增长 17.14% 34.56% -31.75% -6.90% -55.14% 761.67% 22.54% 17.09% 15.65%

减：少数股东损益 7.1 5.9 4.8 2.9 7.2 10.3 4.8 58.7 71.5 79.2 87.1

少数股东损益比率 15.60% 11.16% 6.65% 5.93% 15.81% 50.53% 13.75% 33.40% 33.22% 31.43% 29.88%

归属于母公司所有者的利润 38.3 47.2 66.8 45.9 38.3 10.09 30.21 117.02 143.8 172.9 204.4

增长 23.30% 41.38% -31.22% -16.68% -73.64% 367.19% 1060.11% 22.87% 20.23% 18.26%

净利润率 33.61% 36.66% 43.27% 31.43% 20.86% 5.30% 22.15% 21.07% 22.80% 24.05% 25.35%

每股收益 0.234 0.288 0.672 0.462 0.385 0.087 0.200 0.714 0.878 1.055 1.248

来源：公司数据，国金证券研究所  
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图表2：丽江旅游三张报表摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 183 190 555 631 719 806 货币资金 163 105 326 468 499 789

    增长率 4.0% 191.6% 13.5% 14.0% 12.2% 应收款项 15 3 5 6 6 7

主营业务成本 -30 -43 -132 -144 -165 -183 存货 11 3 5 6 6 7

    %销售收入 16.1% 22.6% 23.7% 22.8% 22.9% 22.7% 其他流动资产 62 4 21 21 35 40

毛利 154 147 423 487 554 623 流动资产 251 116 358 501 546 843

    %销售收入 83.9% 77.4% 76.3% 77.2% 77.1% 77.3%     %总资产 24.7% 12.2% 28.2% 30.0% 28.6% 38.5%

营业税金及附加 -10 -10 -25 -31 -36 -42 长期投资 8 13 16 18 17 17

    %销售收入 5.3% 5.3% 4.6% 4.9% 5.0% 5.2% 固定资产 671 731 795 1,001 1,199 1,186

营业费用 -21 -23 -75 -84 -93 -103     %总资产 66.0% 76.9% 62.7% 59.9% 62.7% 54.1%

    %销售收入 11.7% 12.1% 13.5% 13.3% 13.0% 12.8% 无形资产 86 84 93 149 146 143

管理费用 -52 -79 -95 -106 -117 -128 非流动资产 765 834 910 1,170 1,364 1,348

    %销售收入 28.3% 41.7% 17.2% 16.8% 16.3% 15.9%     %总资产 75.3% 87.8% 71.8% 70.0% 71.4% 61.5%

息税前利润（EBIT） 71 35 228 266 307 351 资产总计 1,017 951 1,267 1,670 1,910 2,191

    %销售收入 38.5% 18.3% 41.1% 42.1% 42.8% 43.5% 短期借款 225 60 104 34 0 0

财务费用 -11 -12 -19 -20 -20 -18 应付款项 113 91 88 90 90 95

    %销售收入 5.9% 6.5% 3.4% 3.3% 2.8% 2.2% 其他流动负债 78 27 58 58 100 119

资产减值损失 0 0 0 0 0 0 流动负债 416 178 250 182 190 214

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 134 156 136 186 201 213

投资收益 1 8 4 10 11 13 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 2.2% 35.8% 1.9% 3.8% 3.8% 3.7% 负债 550 334 386 368 391 427

营业利润 61 30 213 255 299 345 普通股股东权益 417 602 764 1,114 1,252 1,410

  营业利润率 33.1% 15.7% 38.4% 40.4% 41.6% 42.8% 少数股东权益 49 15 117 188 268 355

营业外收支 -2 -8 -3 0 0 0 负债股东权益合计 1,017 951 1,267 1,670 1,910 2,191

税前利润 59 22 210 255 299 345
    利润率 32.0% 11.4% 37.8% 40.4% 41.6% 42.8% 比率分析

所得税 -13 -1 -34 -39 -47 -54 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 22.6% 5.9% 16.4% 15.5% 15.6% 15.6% 每股指标

净利润 45 20 176 215 252 292 每股收益 0.385 0.087 0.714 0.878 1.055 1.248

少数股东损益 7 10 59 72 79 87 每股净资产 4.203 5.177 4.667 6.317 7.096 7.991

归属于母公司的净利 38 10 117 144 173 204 每股经营现金净流 1.124 0.061 1.513 28.848 30.846 36.442

    净利率 20.9% 5.3% 21.1% 22.8% 24.1% 25.4% 每股股利 0.150 0.000 0.150 0.000 0.201 0.264

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 9.17% 1.67% 15.31% 12.90% 13.81% 14.50%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 3.76% 1.06% 9.23% 8.61% 9.05% 9.33%

净利润 45 20 176 215 252 292 投入资本收益率 6.62% 3.93% 17.01% 14.74% 15.08% 14.96%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 19 38 56 46 51 55 主营业务收入增长率 25.37% 3.96% 191.57% 13.55% 13.99% 12.19%

非经营收益 11 5 13 20 14 12 EBIT增长率 2.58% -50.64% 554.99% 16.46% 15.70% 14.03%

营运资金变动 36 -57 3 7 -8 7 净利润增长率 -16.68% -73.64% 1060.11% 22.9% 20.23% 18.26%

经营活动现金净流 112 7 248 288 308 364 总资产增长率 45.69% -6.49% 33.32% 31.81% 14.35% 14.71%

资本开支 -245 -92 -94 -310 -245 -39 资产管理能力

投资 0 20 -4 -2 0 0 应收账款周转天数 5.4 5.4 1.8 2.5 2.0 2.0

其他 0 2 3 10 11 13 存货周转天数 78.7 62.1 12.3 15.0 14.0 14.0

投资活动现金净流 -245 -70 -95 -302 -234 -26 应付账款周转天数 579.7 634.6 136.6 99.0 80.0 72.0

股权募资 25 195 0 206 0 0 固定资产周转天数 1,115.1 1,241.5 456.5 480.3 518.9 464.3

债权募资 142 -143 6 -20 -19 12 偿债能力

其他 -38 -47 -34 -31 -25 -60 净负债/股东权益 42.02% 17.94% -9.75% -19.02% -19.59% -32.65%

筹资活动现金净流 129 5 -28 155 -44 -48 EBIT利息保障倍数 6.5 2.8 11.9 13.0 15.4 19.5

现金净流量 -4 -58 125 142 31 290 资产负债率 54.11% 35.09% 30.47% 22.01% 20.46% 19.47%

来源：公司数据，国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-11-26 增持 25.93 35.80～40.30
2 2011-01-17 增持 20.27 N/A 
3 2011-03-02 增持 25.09 N/A 
4 2011-03-10 增持 24.31 N/A 
5 2011-07-22 增持 23.45 N/A 
6 2012-03-22 增持 22.29 25.50～28.00
7 2012-06-20 买入 21.58 24.30～26.10
8 2012-07-03 买入 22.00 24.30～26.10

来源：国金证券研究所 
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