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公司研究 调研简报 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

2013 年利润增速将放缓，看好旅游产业链延伸 

——丽江旅游(002033)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1、丽江高速公路建设进度低于预期。原定于今年年底前建成通车的大
理-丽江高速公路很难按预期投运，丽江-拉市海段还没有修好。有消息
称，规划中的丽江-攀枝花高速公路很难按预期开工，中央财政可能不
会给予补贴，如建丽江-攀枝花二级公路，政府可能会给予补贴。 

2、2013 年收入和利润增长将主要来自玉龙大索道。在现有主营业务中，
云杉坪、牦牛坪索道不是营销重点且上半年游客量下降，《印象丽江》
收入增速下降且销售费用率上升，和府酒店一期利润贡献有限。明年和
府酒店二期无法贡献利润，其他两个新项目营业时间最多为 8 个月，餐
饮项目少数股东损益较大，合计贡献的利润增量有限。因此，明年公司
收入和利润增长主要来自大索道，直接取决于玉龙雪山景区游客增速。 

3、印象旅游 ARPU 下降，销售费用率上升。今年上半年，《印象丽江》
共演出 434 场，销售门票 97 万张，同比增长 10.71%；营业收入 1.097
亿元，同比增长 4.52%；ARPU 从去年的 115.4 元降至 113.0 元，主要
原因是团队游客比重增加。为提升旅行社积极性，印象旅游年底将采用
阶梯累进的计提方式和旅行社结算返点，销售费用率将超过去年。 

4、和府酒店入住率在 70%的基础上提升较难，公司将争取二期项目在
2013 一季度开业。公司和酒店管理方协商后认为，2011 年 70.4%的入
住率非常高，突破很难，因此今年将房价平均提升 15%-20%，但带来
入住率的下降。从施工进度来看，和府酒店二期很难在预期的 2013 年
1 月开业，公司争取在一季度开业。我们认为，和府酒店二期开业当年，
由于较高的费用和摊销，难以贡献利润。 

5、我们预计公司 2013 年利润增速将会放缓。中国经济能否在四季度
成功筑底有很多不确定性，2013 年主要景区游客增速放缓是大概率事
件，玉龙雪山是高基数成熟景区，2013 年公司利润增速放缓的可能性
更大。公司一直在延伸产业链，但和府二期当年难以贡献利润，甘海子
餐饮服务中心项目至少到 2013 年 5 月才能投运，丽江古城南入口旅游
服务区项目涉及招商和各商家装修问题，开业时间可能滞后于预期。 

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。
不考虑大索道可能存在的提价，2012-2014年保守预测EPS 为 0.84元、
0.94 元和 1.05 元，实际 EPS 完全可能超过我们的预期。公司动态 PE
已从去年同期的 35X 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。 

风险提示：欧洲出现重大不利事件，A 股整体估值水平下移，中国向拉
动内需和消费的经济转型不及预期，重大突发事件和自然灾害。 
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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) 17.3-24.36 

总市值(亿元) 34.97 

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):收入增长不及预期，产业链延

伸带来新增长点》    2012-08-06 

2.《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 

3.《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 

4.《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 
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南[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 29.8 25.2 22.5 20.1 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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