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[table_main] 公司点评 

[table_reportdate] 
餐饮旅游 

2012 年 08 月 05 日 
  

 

公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

收入增长不及预期，产业链延伸带来新增长点 

——丽江旅游(002033)公司点评 

核心观点 股价走势图 

1、2012 年上半年，丽江旅游实现收入 2.67 亿元，每股收益 0.40 元。
2012 年上半年，公司实现营业总收入 2.67 亿元，归属于上市公司股东
的净利润 6526.37 万元，同比分别增长 10.7%、22.1%、22.4%。 

2、三条索道游客量远远低于预期，导致收入增速下降，但边际利润增
长。2012 上半年年，丽江接待游客量同比大增 55.9%，但三条索道共
接待游客 124.33 万人次，同比仅增长 10.2%，远远低于丽江游客量的
增速。我们原先预测 2012 年三条索道游客量增长 20%左右。虽然索道
收入增长明显放缓，但索道的边际成本下降导致边际利润上升，净利润
增速明显超过收入增速。 

3、下调 2012 年《印象丽江》观众预测值至 220 万人次。我们此前预
期 2012 年《印象丽江》观众增长 19.6%，根据上半年索道和《印象丽
江》观众实际情况，下调2012预测观众人数至220.4万人次，增长9.7%。 

4、延伸旅游产业链，打造新利润增长点。丽江游客增速以及三条索道
游客增速产生明显差异，一个重要原因是丽江旅游业正在从简单的观光
旅游向人均消费更高的度假旅游升级转型，三条索道游客的增速稳中回
落可能将成为常态。丽江旅游已经开始顺应产业升级形势，着力打造
“游、行、住、娱、食、购”旅游全产业链，利润长期增长仍可期待。 

5、餐饮、休闲购物项目地理位臵非常优越，明年贡献利润。玉龙雪山
景区甘海子餐饮服务中心项目紧邻《印象丽江》剧场，客流量丰富，将
大大改善核心景区的餐饮体验，预计年收入 9000 万元左右，权益净利
润 300 万元左右。“丽江古城南入口旅游服务区”项目紧邻和府酒店，
与和府酒店一、二期项目形成良好的协同效应，预计明年 1 月建成。 

6、上调 2013、2014 年预测 EPS。由于 2013 年餐饮服务项目和旅游
服务区项目投运为公司带来利润，我们上调 2013、2014 年预测 EPS
至 0.94 元、1.05 元。和府酒店二期项目明年年初投运，但由于开业当
年费用、折旧摊销金额较大，预计无法为上市公司贡献利润。香巴拉月
光城项目计划 2015 年投运，近三年无法为公司带来利润。 

投资建议：丽江旅游是 A 股中最优质的景区上市公司之一。虽然索道收
入增速明显放缓，但索道边际成本下降，利润增速仍然超过收入增速。
2013 年，和府酒店二期、丽江古城南入口旅游服务区、玉龙雪山景区
甘海子餐饮服务中心等项目相继投入运营，产业链延伸将见到明显成
效。上调 2012-2014 年预测 EPS 至 0.84 元、0.94 元和 1.05 元。公司
静态 PE 已从去年同期的 40X 降至目前的 25X 左右，维持“短期_推荐”、
“长期_A”的投资评级，6 个月目标价 23.50 元。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 16380.49 

流通A股(万股) 12652.00 

52周内股价区间(元) 17.3-26.0 

总市值(亿元) 36.81 

总资产(亿元) 12.67 

每股净资产(元) 4.67 

目标价 
6个月 23.50 

12个月 25.00 

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-丽江旅

游(002033):2012年丽江游客量或超1500万

人 次 ， 香 格 里 拉 项 目 锦 上 添 花 》    

2012-07-05 

2.《国都证券-公司研究-公司点评-丽江旅

游(002033):印象旅游业绩显著超预期，上

调盈利预测和评级》    2012-01-30 

3.《国都证券-公司研究-公司投资价值分析

-丽江旅游(002033):丽江旅游业或达增速

阶段高点，产业链延伸仍需等待成效》    

2011-11-03 

4.《国都证券-公司研究-公司投资价值分析

-丽江旅游(002033):西部玉龙蓄势腾飞，期

待预期逐一兑现》    2011-06-22 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万) 555.29 614.96 758.79 813.85 

同比增速(%) 48.64% 10.75% 23.39% 7.26% 

净利润(百万) 117.02 138.26 153.42 171.46 

同比增速(%) 158.81% 18.15% 10.97% 11.76% 

EPS(元) 0.71 0.84 0.94 1.05 

P/E 31.65 26.75 23.90 21.4 
 

[table_research] 研究员： 杨志刚 

电 话： 010-84183240 

Email： yangzhigang@guodu.com 

执业证书编号： S0940511070003 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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一、2012 上半年三条索道游客量增长低于预期 

1、1-6 月丽江接待游客量 809 万人次，大增 55.9% 

根据丽江市旅游局公布数据，2012 年 1-6 月，丽江市共接待海内外游客 809.34 万

人次，同比大幅增长 55.9%，单月游客量全部超过 100 万人次。按月份分布来看，下

半年的 7 月、8 月、10 月、11 月都是游客较多的月份，即使增速有所下降，丽江全年

游客量大幅增长也非常确定，我们上调丽江全年接待游客量预测值至 1700 万人次以上。 

图 1：丽江 2012 年 1-6 月游客接待量  图 2：丽江 2012 年游客量预测值 
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资料来源：丽江市旅游局  资料来源：丽江市旅游局、国都证券研究所 

7 月 26 日，丽江机场高速公路正式通车，从丽江机场至丽江市区仅需 20 多分钟车

程，标志着丽江高速公路建设实现了零的突破。今年年底之前，大理-丽江高速公路也

将建成通车，驾车从大理前往丽江从现在的 3-4 小时缩短为 2 小时；今年 9 月底，大丽

高速公路拉市海-丽江段将建成通车。大丽高速通车后，从昆明至丽江实现全程高速，

大丽高速和昆明长水国际机场形成明显的协同效应。 

2、三条索道游客量增长 10.2%，明显低于预期 

2012 年上半年，丽江旅游三条索道共接待游客 124.33 万人次，同比增长 10.18%，

增速远远低于丽江游客量 55.9%的增速。索道接待游客数的增长主要来自于玉龙雪山

索道， 2012 年上半年共接待游客 49.80 万人次，同比增长 33.46%；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，同比下降 14.82%。 

2011 年，三条索道游客量占丽江接待游客总量的比例为 22.6%。2012 年上半年，

这一比例降至 15.4%，明显低于我们预期的 21%。我们认为，丽江旅游业已经从简单

的观光旅游转型为综合型度假旅游目的地，索道的主要功能在于观光，未来三条索道游

客增速可能将长期低于丽江游客量增速。 

图 3：三条索道游客总量  图 4：景区上市公司索道业务毛利率（%） 
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资料来源：公司年报、丽江市旅游局、国都证券研究所  资料来源：WIND 

根据上半年索道游客增速，以及玉龙索道和云杉坪索道游客的比重，我们下调了

2012 年三条索道游客总量的预测值，三条索道游客总量下调至 283 万人次，但玉龙索

道的游客量仍将突破 100 万人次大关。上半年，丽江旅游营业总收入增长 10.7%，但

营业利润增长 22.1%。我们认为，主要原因在于索道的边际成本降低，提升了毛利率。 

表 1：修正后的 2012-2014 年丽江游客总量和三条索道游客量预测值 

单位： 

万人次 
丽江游客总量 YOY 三索道游客总量 

在总游客量 

中的百分比 
玉龙索道乘客量 云杉坪索道乘客量 牦牛坪索道乘客量 

2010 910 20.0% 193 21.2% 16 168 9 

2011 1184 30.1% 268 22.6% 90 170 9 

2012E 1712 44.6% 283 16.5% 114 165 4 

2013E 2055 20.0% 308 15.0% 123 180 5 

2014E 2363 15.0% 331 14.0% 132 194 5 

资料来源：公司年报、丽江市统计局、国都证券研究所 

3、印象旅游观众增速和三条索道同步 

2012 年上半年，印象旅游接待观众 97.14 万人次，比上年同期增加 10.71%，

低于我们的预期，增速和三条索道游客增速相差不大。《印象丽江》观众人数占

三条索道游客量比重为 78.1%，高于 2011 年的比例，和索道的协同效应很强。

主要原因在于，印象丽江地处玉龙雪山游客集散地甘海子，距玉龙雪山索道和

云杉坪索道不远，待甘海子餐饮项目完工后，印象丽江的区位优势将更加突出。 

我们此前的预期是 2012 年观众增长 19.6%，根据上半年索道和《印象丽江》

观众实际情况，下调预期至 220.4 万人次，同比增长 9.7%。 

图 5：印象丽江观众 ARPU  图 6：印象丽江观众人数 
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资料来源：公司年报、国都证券研究所  资料来源：公司年报、丽江市旅游局、国都证券研究所 

表 2：2012-2014 年印象旅游盈利预测 

单位：万元 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

演出场次 923 768 905 958 1032 1093 

门票销量/观众（万人次） 138.4 155.2 200.8 220.4 237.3 251.4 

YOY 
152.1

% 
12.1% 29.4% 9.7% 7.7% 5.9% 

每场平均观众（人次） 1500 2021 2219 2300 2300 2300 

最大接待量（人次） 1700 2578 2870 2870 2870 2870 

上座率 88.2% 78.4% 77.3% 80.1% 80.1% 80.1% 

占三条索道游客量比例 67.9% 80.3% 75.0% 78.0% 77.0% 76.0% 

营业收入 15742 18312  23164  25420  27375  29001  

ARPU（元） 113.7 118.0 115.4 115.4 115.4 115.4 

毛利率 73.8% 74.2% 78.6% 77.0% 76.0% 76.0% 

净利润 7453 6888 9756 10676 11224 11891 

净利润率 47.3% 37.6% 42.1% 42.0% 41.0% 41.0% 

权益净利润 - - 4975.7 5445 5724 6064 

增厚丽江旅游 EPS - - 0.30 0.33 0.35 0.37 

资料来源：公司公告、丽江市旅游局、国都证券研究所 

二、顺应产业升级形势，2013 年产业链延伸见成效 

我们认为，丽江游客增速以及三条索道游客增速产生明显差异，一个重要原因是丽

江旅游业正在从简单的观光旅游向人均消费更高的度假旅游升级转型，三条索道游客的

增速稳中回落可能将成为常态。丽江旅游已经开始顺应产业升级形势，着力打造“游、

行、住、娱、食、购”旅游全产业链，利润长期增长仍可期待。 

2013 年，和府酒店二期、丽江古城南入口旅游服务区、玉龙雪山景区甘海子餐饮

服务中心等项目相继投入运营，丽江旅游产业链延伸将见到明显成效。 

图 7：丽江旅游产业链示意图 
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资料来源：国都证券研究所 

1、餐饮购物项目地理位臵优越，将成新增长点 

根据我们去年实地调研的结果，甘海子作为玉龙雪山景区的游客集散地，目前餐饮

服务业比较低端和零散，几乎没有品牌实力。丽江旅游控股股东丽江玉龙雪山旅游开发

有限责任公司（雪山开发公司）在甘海子经营东巴拉走廊，主要经营方式是出租场地给

个体或私营餐饮企业，缺乏品牌效应和标准化运作。 

2011 年 1 月，丽江旅游和雪山开发公司合资成立丽江龙悦餐饮经营管理有限公司，

在玉龙雪山景区内建设一个集餐饮、休闲购物为一体的综合旅游服务中心。项目总建筑

面积 14800 平米，可同时容纳 3000－3500 人同时就餐，日常可以接待 10000 人次。

餐饮项目将以自营为主，公司预计于 2013 年“五一黄金周”前开业。 

玉龙雪山景区 2011 年接待游客 261.5 万人次。按照 250 万人次/年，35 元/人次计

算，餐饮项目可为公司带来收入 8750 万元，净利润 600 万元左右，权益净利润 300

万元，增厚 EPS0.02 元。我们认为，该项目地理位臵非常优越，紧邻《印象丽江》剧

场，客流量丰富，将大大改善核心景区的餐饮体验。 

公司8月3日公告，丽江和府酒店有限公司拟在和府皇冠假日酒店西侧投资建设“丽

江古城南入口旅游服务区”项目，预计 2013 年 1 月底完工。该项目总建筑面积 22365.3

平方米，定位为高档次、高品位、具有地方文化特色的休闲街区，经营模式为“自营+

招商”，引进国内外品牌旅游服务和旅游商品供应商，将囊括大研古城几乎所有的旅游

旅游商品业态。该项目位于古城南端，地理位臵优越，建筑风格将和大研古城协调，为

两层民居式建筑，将与和府酒店一期/二期项目形成良好的协同效应。 

2、和府酒店收入增长低于预期 

上半年，和府酒店实现营业收入 4568.43 万元，同比增加 3.8%，实现营业利润

951.91 万元，同比下降 38.07%。利润下降主要原因是，原计入上市公司的酒店资产以

增资扩股方式转入和府酒店，自 5 月 1 日起，酒店增加了固定资产折旧及无形资产摊销。 

和府酒店 

印象丽江 

香格里拉香巴拉月光城 

丽江古城南入口旅游服务区项目 

玛咖保健品（龙健公司） 

白鹿国际旅行社 

玉龙雪山景区观光车 

玉龙雪山索道、云杉坪索道、牦牛坪索道 

玉龙雪山景区甘海子餐饮服务中心（龙悦公司） 
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和府酒店收入增长低于我们的预期，表明客房提价引起的入住率下降高于预期。我

们下调和府酒店 2012、2013 年入住率至 65%和 64%，收入增速也略微下调。 

表 3：2012-2014 年和府皇冠假日酒店收入预测 

单位：万元 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2013 一期 2013 二期 

营业收入 1021 7253 10054 11011 12542 13477 11140 1402 

YOY   38.6% 9.5% 13.9% 7.5% 9.0% -- 
非客房收入 255 1958 3016 3303 3454 3639 3454 0 

占比 25% 27% 30% 30.0% 27.5% 27.0% 31.0% 0.0% 
客房收入 766 5295 7038 7708 9089 9838 7687 1402 
房间数 270 270 270 270 350 350 270 80 

REVPAR（元） 278 537 714 780 711 770 780 480 
平均房价（元） 656 912 1014 1200 1109 1200 1200 800 

入住率 42% 59% 70% 65% 64% 64% 65.0% 60.0% 
资料来源：公司年报、公司公告、国都证券研究所 

三、三年盈利预测 0.84 元、0.94 元、1.05 元 

基本假设 1：2012 年丽江接待游客量达到 1712 万人次，三条索道游客总量达到

283 万人次，其中，三条索道游客总量比重降至 16.5%，以后逐年微降，且同比增速低

于 10%；三条索道近三年均不提价。索道运营边际成本下降，导致营业利润增速和净

利润增速超过收入增速。 

基本假设 2：由于《印象丽江》的区位优势和在丽江演艺市场极强的竞争力，《印

象丽江》观众总数在三条索道总游客量中的维持在较高的 75%以上，观众 ARPU 稳定

在 2011 年的 115 元左右。由于索道游客量增速下降，下调印象丽江收入增速。 

基本假设 3：今年上半年和府酒店客房平均提价 15%，入住率略有下降，公司的思

路是适当提价，并且提高非住宿收入比重。我们假设和府酒店客房全年提价 20%左右，

入住率从去年的 70%降至 65%，住宿收入维持 70%的收入比重不变。2013 年初和府

酒店二期投运；2013、2014 年，和府一期和二期的客房均价稳定，入住率略有下降。 

基本假设 4：玉龙雪山景区甘海子餐饮服务中心项目 2013 年下半年正式投运，当

年收入 4500 万元，权益净利润 300 万元；“丽江古城南入口旅游服务区”项目 2013

年下半年正式投运，净利润约 300 万元。由于 2013 年餐饮服务项目和旅游服务区项目

投运为公司带来利润，我们上调 2013、2014 年预测 EPS 至 0.94 元、1.05 元。 

表 4：丽江旅游盈利预测 

单位：百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 373.57  555.29  614.96  758.79  813.85  

主营业务成本 90.38  131.79  137.86  175.02  193.50  

主营业务税金及附加 16.11  25.34  28.06  34.62  37.14  

营业费用 59.15  74.69  82.72  102.06  109.47  

管理费用 87.44  95.33  105.58  130.27  139.73  

财务费用 16.43  19.13  15.00  20.00  20.00  

营业利润 111.28  213.43  249.59  301.81  318.45  

归属母公司股东净利润 45.21  117.02  138.26  153.42  171.46  

EPS（元） 0.39  0.71  0.84  0.94  1.05  

资料来源：国都证券研究所 
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