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事件： 

丽江旅游(002033)11 月 28 日公告称，公司的玉龙雪山旅游索道

票价在原票价的基础上增加救援索道和设备运行费用单程每人

次 15 元，即索道票价由现行单程每人次 75 元调整为 90 元。鉴

于公示期不得少于 1 个月，公示期满后可能于 2013 年春节后执

行。 

点评： 

 运营成本增长促升索道票价 玉龙雪山索道，区别于公司其他

运营索道或称为大索道、冰川索道，在 2010 年大索道停业 7
个月整改，新投入的索道型式为单线循环脱挂抱索器 8 人吊

厢索道总投资在 9,100 万元附近，设计运量 1,200 人/小时，

单位小时运力比原索道提高 3 倍；2011 年，冰川大索道在技

改后实现全年运营，接待量突破 89 万人次，实现收入规模

1.13 亿元，索道人均有效票价高达 125 元/人次。由于索道及

候乘区设施折旧和电费的增长，恢复开放的大索道年运行成

本升至 2,000 万元左右。因此，索道票价调整是新设备投入

的直接运营成本上升所导致的，提价后的大索道人均有效票

价可能升至 150-160 元/人次。 

 审批历经 18 个月，未受景区票价打折影响 鉴于成本上升的

直接压力，公司于 2011 年 5 月对八年未调整的大索道价格

提出调价申请，尽管在双节黄金周期间，云南省部分景区实

行折扣票价，包括玉龙雪山入山门票，但并未影响上市公司

旗下资产的单人次票价，反而在双节期间对公司索道接待量

实现约 20%的同比提升；并在此时获得提价批准，表明物价

和相关管理部门认识到了公司大索道提价的硬性需求。 

 索道主要资产，显著增厚利润 玉龙雪山索道是景区内海拔最

高、索道跨度最大、经济效益最好的资产。尽管公司收购印

象丽江使之上升为公司首要的盈利资产，但在索道运营板块，

2006 年以来，在公司的净利润构成中，玉龙雪山索道占据主

导地位。以历史平均水平来看，大、中、小索道对公司贡献

权益利润比例保持在 5：1：4 的水平上，在 2011 年对公司

净利润贡献超过 4,500 万元。考虑到冰川索道同步销售环保

大巴票费 20 元/人，此次提价符合我们之前的预期。我们预

计，冰川索道可能在 2012 年接待超过 105 万人次的游客，
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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） 16.86 

总市值（百万元） 2,762 

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） 3.23 

资产负债率（%） 38.10 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

《重金打造泸沽湖项目，短期尚无影响》-20121119 

《主业整合趋向共荣，内生外拓拉开序幕》-20120917 

《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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如若 3 月起入山游览进入旺季后启动新票价，将带动年度大

索道收入增长 2,200-2,400 万元左右，在有力覆盖上升的运

营成本的同时，带动索道板块毛利空间回升至 85%以上，可

能增厚 2013 年的 EPS 0.05 元。 

  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的开始，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。考虑到大索道提价增厚收益，我们预

计公司 2012 年到 2014 年的 EPS 分别为 0.88 元、1.15 元、

1.42 元，对于最新股价的 PE 仅为 19、15 和 12 倍，历史

低估值凸显版块内投资价值，重申“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 85,026 96,136

同比（%） 4.0% 191.6% 17.2% 30.6% 13.1%

  营业毛利 14,737 42,350 50,261 66,398 75,087

同比（%） -4.1% 187.4% 18.7% 32.1% 13.1%

  归属母公司净利润 1,009 11,702 14,419 18,825 23,295

同比（%） -73.6% 1060.1% 23.2% 30.6% 23.7%

  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 1.15 1.42

    ROE 1.7% 15.3% 15.9% 17.2% 17.5%

    P/E（倍） 194.4 23.6 19.2 14.7 11.9  

项       目 2010 2011 2012E 2013E 2014E

一、营业收入 19,044.7 55,528.6 65,096.1 85,026.2 96,135.6

      增长率% 4.0% 191.6% 17.2% 30.6% 13.1%

索道 10,595 19,569 23,483 28,649 32,374

      增长率% -29.1% 84.7% 20.0% 22.0% 13.0%

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 66,397.8 75,086.5

    增长率% -4.1% 187.4% 18.7% 32.1% 13.1%

    综合毛利率 77.4% 76.3% 77.2% 78.1% 78.1%

三、主业盈利 3,483.1 22,813.9 27,873.7 34,192.1 40,049.1

   增长率% -50.6% 555.0% 22.2% 22.7% 17.1%

   主业盈利/收入 18.3% 41.1% 42.8% 40.2% 41.7%

   财务费用 1,243.9 1,913.3 1,476.8 1,565.5 1,724.2

   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 8.0 4.4

   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 32,305.4 37,858.4
    减：所得税 128.0 3,443.4 4,250.9 5,540.0 6,622.8

    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 18,825.1 23,295.3

    增长率% -73.6% 1060.1% 23.2% 30.6% 23.7%

    销售净利率% 5.3% 21.1% 22.2% 22.1% 24.2%

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 1.15 1.42  
数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

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 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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