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证券研究报告：公司研究/公告点评 

社会服务行业 丽江旅游 (002033) 增持 

报告原因：    三季报 收入利润同比大幅增长 维持评级 

2012 年 10 月 29 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2012 年 10 月 26日 三季报 

    1-9 月，公司实现营业收入 4.43 亿元，比去年同期增加 2.06 亿元，同

比增长 86.87%，实现营业利润为 1.98亿元，比去年同期增加 1.17 亿元，同

比增长 144.50%，实现利润总额为 1.95 亿元，比去年同期增加了 1.15 亿元，

同比增长 144.08%，实现归属于上市公司的净利润为 1.63 亿元，比去年同期

增加了 5639万元，同比增长了 96.23%，实现基本每股收益为 0.70 元。 

点评 

 演艺改变收入和盈利结构，收入利润同比大幅增长。公司在注入印象丽

江 51%股权后，收入和盈利结构都发生了很大的改变，收入和利润同比

大幅增长。1-9 月份，公司实现营业收入同比增加 2 亿元，营业收入增

速为 86.87%，实现营业总成本同比增加了 8860 万元，营业总成本增速

为 55.25%，收入的增加远远高于总成本的增加。收入的增加主要是注入

印象丽江和索道收入增加所致。1-9 月份，公司的主营利润同比增加了

1.17 亿元。增速达到 152.90%。主营利润的增速远远高于收入的增速，

主营增速还是比较喜人的。营业总成本中，营业成本同比增加 4345 万

元，销售费用同比增加了 2975 万元，财务费用同比增加了 312 万元，

管理费用同比增加了 461 万元。第三季度，公司实现营业收入同比增加

7522 万元，营业总成本同比增加了 3281 万元，总成本的上升低于总收

入的增长，第三季度，公司的主营利润同比增加 4241 万元，主营利润

增速为 112.58%。营业总成本中，营业成本同比增加 1347 万元，上升幅

度为 69.68%，销售费用同比增加 1813 万元，财务费用同比增加 208 万

元，管理费用在第三季度呈现下降趋势，同比下降了 208 万元。由于注

入印象丽江 51%股权，公司的少数股东损益呈现大幅度增长，三季报显

示，少数股东损益为 4844 万元，同比增长 504.74%，第三季度，少数股

东损益胃 1732 万元，同比增长 442.95%。 

 盈利预测和估值：我们认为公司在注入印象丽江 51%股权后，公司的产

业链进一步完善，公司的收入和利润结构发生了巨大变化，盈利能力也

得到了大大提高。印象丽江未来稳定增长有保障。中报显示公司在大索

道和演艺双轮驱动下业绩增长 20%。三季报显示，公司的收入同比增长

86.87%，实现归属于上市公司股东的净利润同比增长 96.23%，公司预计

2012 年度归属于上市公司股东的净利润变动区间（万元）：11701.84 至

15212.40，同比增长 0%至 30%。我们认为丽江的旅游人次在未来将保持

增速在 10%左右，公司的收入增长在旅游人次增长的基础上凸显的还是

来自人均旅游消费的增长，随着公司业务服务单元的多元化，营业收入

和营业利润的增速将会超过旅游人次的增长。我们认为不考虑大索道提

价，公司将享受旅游人数增长 10%的量增，也不考虑公司最近要大规模

投资将要产生的财务费用，不考虑和府酒店二期项目明年年初投运带来

的开业费用和折旧摊销金额的增加（我们认为大索道提价可以弥补酒店

开业带来的利润下滑），虽然公司于 9月 27 日发行了 2012 年度第一期 

总股本/流通股本(亿

股) 
1.64/1.27 

收盘价(元) 19.27 

流通市值(亿元) 24.47 

1 年内最高最低价(元) 24.36/17.18 

PE/PB 22.3/3.92 

 

基础数据：2012 年 9 月 30 日 

资产负债率 38.10% 

毛利率 78.35% 

净资产收益率（摊薄） 13.45% 

净利率 36.88% 

相关研究 

1、《丽江旅游三季报点评：大索道利润同

比增长 酒店步入盈利》2011-10-26 

2、《丽江旅游公告点评：大索道和演艺

双轮驱动业绩增长 20%》增持 2012-8-1 

3、《丽江旅游公告点评：进军景区餐饮

战略意义大于盈利意义》增持 2012-8-3  

22.02 元 

4、《丽江旅游 002033 半年报点评  演艺

改变收入和盈利结构》 增持 2012-8-13 

22.75 元 

5、《丽江旅游 002033 公告点评  减持并

不 影 响 公 司 股 价 和 经 营 》 增 持 

2012-8-23 22.68 元 
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中期票据，实际发行金额为 2.5 亿元，期限 5 年，发行利率为

7%，但增加财务费用对利润影响不是很大，结合三季报，我们稍

微调整之前的盈利预测，给予公司 2012每股收益为0.90元/股，

2013 年每股收益为 1.04 元/股。2014年 EPS 为 1.17元。公司目

前价格在 19。27 元附近。对应 PE 为 21 倍、19 倍和 16 倍。在

目前股价基础上，上涨空间在 10%之内，我们继续维持“增持”

评级。二级市场上，我们认为，联合外经减持并不影响公司进一

步的业务扩张和产业链的延伸，对公司的经营影响也不大，二级

市场上对股价影响也不大，减持价格也达到第三股东的投资收

益。 

 股价催化剂：大索道提价于 2012 年年底通过。 

 风险提示：自然灾害、经济下滑风险、酒店竞争激烈、扩张失败

风险、索道提价方案没有通过，其他不确定风险。 

 

盈利预测表  单位：百万元 

无特殊说明，单位为百万元 2008A 2009A 2010A 2011A 2012 三季报 2012A 2013A 2014A 

一、营业总收入 146.12 183.19 190.45 555.29 443.10  767.63  844.40  928.84  

二、营业总成本 85.37 123.78 168.25 345.86 248.95  489.11  526.40  568.84  

    营业成本  27.45 29.53 43.08 131.79 95.93  191.91  211.10  232.21  

    营业税金及附加  7.67 9.74 10.09 25.34 20.62  36.08  39.26  43.19  

    销售费用  10.17 21.44 23.08 74.69 47.80  102.86  102.10  102.10  

    管理费用  32.03 51.92 79.36 95.33 69.45  131.65  144.81  159.30  

    财务费用  8.15 10.83 12.44 19.13 15.01  26.48  29.13  32.04  

    资产减值损失  -0.11 0.32 0.19 -0.42 0.13  0.13  0.00  0.00  

三、主营利润 60.75 59.41 22.2 209.43 
 

278.52  317.99  360.00  

四、其他经营收益  0.41 1.27 7.76 4 3.94 3.94  3.00  3.00  

    公允价值变动净收益  0 
    

0.00  0.00  0.00  

    投资净收益  0.41 1.27 7.76 4.00  3.94  3.94  3.00  3.00  

      其中：对联营企业和合

营企业的投资收益  
0 1.1 6.03 4.04 3.94  3.94  3.00  3.00  

五、营业利润  61.16 60.68 29.96 213.43 198.09  282.46  320.99  363.00  

    加：营业外收入  0.5 0.01 0.23 0.18 0.58  0.58  0.00  0.00  

    减：营业外支出  2.87 1.98 8.51 3.48 3.88  1.55  0.00  0.00  

六、利润总额  58.79 58.71 21.68 210.13 194.80  281.49  320.99  363.00  

    减：所得税  9.97 13.25 1.28 34.43 31.38  46.45  52.96  59.90  

七、净利润  48.83 45.46 20.39 175.71 163.43  235.04  268.03  303.11  

    减：少数股东损益  2.9 7.19 10.3 58.69 48.44  86.97  99.17  112.15  

    归属于母公司所有者的净

利润  
45.93 38.27 10.09 117.02 114.99  148.08  168.86  190.96  

八、基本每股收益： 0.46  0.39  0.09  0.77  0.70  0.90  1.03  1.17  

资料来源：山西证券研究所  Wind 资讯 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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