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事件： 

2012 年 10 月 29 日，丽江旅游发布了 2012 年第三季度报告，

1-9 月，公司实现营业总收入 4.43 亿元，同比增长 7.95%；实现

净利润 1.15 亿元，同比增加 14.15%，2012 年前三季度公司实

现 EPS 为 0.70 元；仅 2012 年三季度实现净利润 4,972.28 万元，

EPS 0.30 元。 

点评： 

 单季营收基本持平 2012 年 7-9 月，就 2011 年同期可比数据

（合并印象丽江）来看，公司主营业务小幅增长，实现营业

总收入 1.76 亿元，比上年同期仅增长 3.99%；归属于上市公

司股东的净利润为 4,972.28 万元，比上年同期增长 5.49%；

主要是公司上半年索道与演艺接待量仅实现 10%左右的增

幅，而在三季度内基本持平，鉴于三季度属全年旺季，因而

对前三季度增幅略有拉低。 

 在建项目增大，来年初期费用预增 截止 2012 三季度末，公

司的在建工程比年初增加 65,684,823.43 元，增长幅度为

65.66%，主要是酒店子公司旗下的和府酒店东区“精品客房

接待区项目”及酒店西区“丽江古城南入口旅游服务区项目”

工程建设导致的；作为世界遗产论坛项目二期工程，酒店东

区项目将投资 2 亿元引进 IHG 的高端度假酒店品牌——英迪

格，预计 2013 年初将投入使用。此外，古城南入口综合旅

游服务区将投入 2.22 亿元建设包括休闲街区及地下停车场

及附属配套设施，预计风情街区超过七成的商铺将实现招商，

租金收入保底；并可能引进丽江乃至全国知名的成熟品牌实

现餐饮、购物的自营商铺，项目短期内即可实现盈利。据公

司的可行性分析，项目 2013 年-2017 年期间，年均净利润为

572 万元，进入正常经营期后（2018 年），项目预计可实现

年均净利润 1,870 万元。伴随上述项目的逐步转固，公司来

年可能遭遇较高的精品酒店初期开办费用及城南项目的折旧

等，可能拉低世遗项目整体盈利能力，大规模盈利可能出现

在 2014 年后。 

 控费得当，盈利水平显著提升 尽管公司新增应付债券 2.5 亿

元，及部分短期借款，公司前三季度的财务费用升至 1,500.79
万元，占收入比重 3.39%；公司有效控制其他期间费用，费
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预测价格区间(元) 25 ～ 26 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 19.27 

总市值（百万元） 3,157 

流通股本（百万股） 127 

流通股比率（%） 77.24 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 855 

每股净资产（元） 5.22 

市净率（倍） 3.69 

资产负债率（%） 38.10 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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《业绩增长符合预期，短期存在融资需求》-20120811 

《再纳优质资产，进军香格里拉》-20120703 

《携印象丽江，高增长确定》-20111227 

《双剑合璧，经营面持续改善》-20110418 
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用收入比率逐季度降低至 29.85%，较去年同期减少近 10 个

百分点。因而提升 2012 年前三季度公司的 ROE 升至

13.45%，达到历史最高水平；同期，主业毛利率升至 78.35%，

销售净利率同比上升 8 个百分点至 36.88%，公司整体盈利

能力显著提高。 

 全年增长符合预期  公司公告同时预计，2012 年全年，归属

于上市公司股东的净利润将呈现 0%-30%的增长，即 1.17 亿

元至 1.52 亿元的净利润，符合我们的预测。鉴于公司前三季

度已实现净利润已突破 1.15 亿元，按历史数据来看，基本能

占到全年净利润的 80%左右，我们预计，公司全年净利润落

在 1.4-1.5 亿元的区间内的可能性较大。 

 投资评级 公司索道+演艺+酒店均属于玉龙雪山稀有的优质

资产，在净资产收益率及盈利能力均处于行业上乘水平，公

司正在着眼完善外延和内生拓展。其中，新改造的索道及演

艺板块利益释放才刚刚开始，而世遗论坛中心项目正步入规

模上升通道。我们预计公司 2012 年到 2014 年的 EPS 分别

为 0.88 元、1.10 元、1.36 元，对于最新股价的 PE 仅为 22、
18 和 14 倍，维持“强烈推荐”评级。 

  风险提示自然灾害、索道运营安全、项目建设进度不达目标 
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盈利预测 

  单位：万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E
  营业收入 19,045 55,529 65,096 83,382 94,008

同比（%） 4.0% 191.6% 17.2% 28.1% 12.7%

  营业毛利 14,737 42,350 50,261 64,754 72,959

同比（%） -4.1% 187.4% 18.7% 28.8% 12.7%

  归属母公司净利润 1,009 11,702 14,419 17,996 22,200

同比（%） -73.6% 1060.1% 23.2% 24.8% 23.4%

  总股本（万股） 11,632.3 16,380.5 16,380.5 16,380.5 16,380.5

  每股收益（元） 0.09 0.71 0.88 1.10 1.36

    ROE 1.7% 15.3% 15.9% 16.5% 16.9%

    P/E（倍） 268.1 32.5 26.4 21.2 17.2  

项       目 2010 2011 2012E 2013E 2014E

一、营业收入 19,044.7 55,528.6 65,096.1 83,382.3 94,008.1

      增长率% 4.0% 191.6% 17.2% 28.1% 12.7%

索道 10,595 19,569 23,483 27,005 30,246

      增长率% -29.1% 84.7% 20.0% 15.0% 12.0%

酒店 7,252.7 9,919.1 11,903.0 17,473.9 20,968.6

      增长率% 610.6% 36.8% 20.0% 46.8% 20.0%

演艺 18,311.9 22,987.2 27,124.9 31,193.6 34,313.0

      增长率% #DIV/0! 25.5% 18.0% 15.0% 10.0%

汽车运输 171.1 813.9 122.1 0.0 0.0

      增长率% #DIV/0! 375.8% -85.0% -100.0% #DIV/0!

其他 1,026.2 2,239.3 2,463.2 7,709.5 8,480.5

      增长率% -56.5% 118.2% 10.0% 213.0% 10.0%

二、营业毛利 14,736.7 42,350.0 50,261.1 64,754.0 72,959.0

    增长率% -4.1% 187.4% 18.7% 28.8% 12.7%

    综合毛利率 77.4% 76.3% 77.2% 77.7% 77.6%

三、主业盈利 3,483.1 22,813.9 27,873.7 33,190.7 38,722.6

   增长率% -50.6% 555.0% 22.2% 19.1% 16.7%

   主业盈利/收入 18.3% 41.1% 42.8% 39.8% 41.2%

   财务费用 1,243.9 1,913.3 1,476.8 1,566.3 1,729.2

   付息债务费用率 5.8% 8.0% 5.1% 4.0% 3.9%

   资产减值损失 19.1 -42.1 14.0 7.6 4.3

   公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

   投资收益 775.8 400.4 808.5 768.1 756.8

四、利润总额 2,167.2 21,013.9 26,232.2 31,303.6 36,527.0
    减：所得税 128.0 3,443.4 4,250.9 5,366.9 6,387.2

    实际税率 5.9% 16.4% 16.2% 17.1% 17.5%

五、归属母公司净利 1,008.7 11,701.8 14,419.2 17,996.3 22,199.5

    增长率% -73.6% 1060.1% 23.2% 24.8% 23.4%

    销售净利率% 5.3% 21.1% 22.2% 21.6% 23.6%

六、总股本(万股） 11,632.3 16,380.5 16,380.5 16,380.5 16,380.5

七、摊薄每股收益 0.09 0.71 0.88 1.10 1.36  
数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
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