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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2233.25 

总股本(百万) 163 

流通股本(百万) 126 

流通市值(亿) 21 

EPS 0.71 

每股净资产（元） 4.67 

资产负债率 30.47% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

丽江旅游 -5.06 -19.33 -18.95 

餐饮旅游 7.53 -3.92 -6.47 

沪深 300 指数 15.32 10.14 1.34 
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Tabl e_Title 

丽江旅游 002033 推荐 

非公开发行预案出台，13/14 年业绩将摊薄 
 

Table_Point 

事件：12 月 30 日公司发布非公开发行股票预案，将以至少 14.88 元/股的价格，最

多发行 5241.9354 万股（占现有股本 32%），募集不超过 78000 万元资金，用于香巴

拉月光城、茶马古道奔子栏精品酒店、玉龙雪山游客综合服务中心项目。预计本次非公

开发行将摊薄 13/14 年 EPS 至 0.83/0.81 元。 

投资要点： 
 公司在滇西北地区地位更加稳固。本次募投项目香巴拉月光城、茶马古道奔子栏精

品酒店、玉龙雪山游客综合服务中心分别位于香格里拉县独宗克古城、德钦县梅里

雪山脚下、玉龙雪山甘海子游客集散中心。项目所在地 2011 年游客数量分别达到

613.2、30、267.8 万人，市场基础较好。项目完成后，公司在滇西北地区旅游龙

头地位更加稳固。 

 募资项目将于 13-15 年进入收益期。玉龙雪山游客综合服务中心将于 13 年 7 月实

现运营；奔子栏和月光城项目将于 2015 年实现运营。年均贡献利润分别为

1142/336/4286 万元。同时，和府酒店二期项目将于 3 月份完工， 5 月份实现运营；

南门综合服务区项目 5 月份完工，进展顺利。 

 2013/14 年业绩将摊薄 30%。预计发行最晚将于 2013 年 6 月底结束，发行后，13/14

年加权平均股本将分别增至约 1.9 亿和 2.16 亿股，EPS 将摊薄至 0.83/0.81 元。 

 预计长期增长趋于稳健。丽江是新兴休闲游胜地，公司是丽江区域最强的综合旅游

集团，拥有核心景点玉龙雪山索道，且不断拓展餐饮和旅游综合服务产业链，处于

快速扩张阶段。但《印象 丽江》、酒店业务及新建项目无绝对垄断地位，预计 15

年后增长趋于稳健。 

 投资评级：虽然非公开发行后将摊薄业绩，但公司发行价格不低于 14.88 元/股，对

股价有一定的支撑。给予公司“推荐”评级，目标价格 17 元。 

 

风险提示： 

 新建项目不达预期、自然灾害 

 

Tabl e_Report  相关报告 

深度报告：布局初成，扩张与提质并举 

2012-10-15 

公告点评：提价靴子落地，提示买入机会 

2012-12-03 

三季报点评：预计全年业绩稳中有升，2013

年压力较大 2012-10-29 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 555 617 707 791 

收入同比(%) 49% 11% 15% 12% 

归属母公司净利润 117 135 158 175 

净利润同比(%) 159% 16% 17% 11% 

毛利率(%) 76.3% 79.0% 80.5% 81.1% 

ROE(%) 15.3% 15.5% 15.7% 15.8% 

每股收益(元) 0.71 0.83 0.83 0.81 

P/E 26.97 23.30 23.18 23.77 

P/B 4.13 3.61 3.14 2.85 

EV/EBITDA 11 10 9 8 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 358 829 1312 1769  营业收入 555 617 707 791 

  现金 326 800 1280 1734  营业成本 132 130 138 149 

  应收账款 4 7 7 9  营业税金及附加 25 28 32 36 

  其他应收款 1 2 2 2  营业费用 75 83 95 106 

  预付账款 18 15 17 18  管理费用 95 106 121 136 

  存货 5 5 6 6  财务费用 19 26 43 61 

  其他流动资产 3 0 0 0  资产减值损失 -0 0 0 0 

非流动资产 910 867 841 816  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 16 0 0 0  投资净收益 4 0 0 0 

  固定资产 695 710 698 672  营业利润 213 244 277 303 

  无形资产 66 74 85 99  营业外收入 0 0 0 0 

  其他非流动资产 134 83 58 45  营业外支出 3 0 0 0 

资产总计 1267 1697 2153 2585  利润总额 210 244 277 303 

流动负债 250 250 252 255  所得税 34 40 45 50 

  短期借款 84 84 84 84  净利润 176 204 232 253 

  应付账款 37 36 38 41  少数股东损益 59 69 74 78 

  其他流动负债 129 130 130 130  归属母公司净利润 117 135 158 175 

非流动负债 136 386 636 886  EBITDA 289 309 361 405 

  长期借款 136 386 636 886  EPS（元） 0.71 0.83 0.83 0.81 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 386 636 888 1141  主要财务比率     

 少数股东权益 117 186 259 337  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 164 164 190 216  成长能力     

  资本公积 274 274 274 248  营业收入 48.6% 11.2% 14.6% 11.8% 

  留存收益 327 438 542 643  营业利润 91.8% 14.5% 13.4% 9.2% 

归属母公司股东权益 764 875 1005 1107  归属于母公司净利润 158.8

% 

15.8% 16.6% 10.9% 

负债和股东权益 1267 1697 2153 2585  获利能力     

      毛利率 76.3% 79.0% 80.5% 81.1% 

现金流量表      净利率 21.1% 21.9% 22.3% 22.2% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 15.3% 15.5% 15.7% 15.8% 

经营活动现金流 248  268  316  356   ROIC 25.0% 30.0% 36.9% 43.3% 

  净利润 176  204  232  253   偿债能力     

  折旧摊销 57  39  40  41   资产负债率 30.5% 37.5% 41.3% 44.1% 

  财务费用 19  26  43  61   净负债比率 62.15

% 

77.09% 83.34

% 

86.76% 

  投资损失 -4  0  0  0   流动比率 1.43 3.32 5.21 6.94 

营运资金变动 3  -1  0  0   速动比率 1.41 3.30 5.18 6.91 

  其他经营现金流 -3  0  0  0   营运能力     

投资活动现金流 -95  6  -14  -17   总资产周转率 0.46 0.42 0.37 0.33 

  资本支出 94  -0  0  0   应收账款周转率 89 103 92 95 

  长期投资 -4  -16  0  0   应付账款周转率 2.62 3.57 3.70 3.73 

  其他投资现金流 -5  -9  -14  -17   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -28  199  179  116   每股收益(最新摊薄) 0.71 0.83 0.83 0.81 

  短期借款 16  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.51 1.64 1.93 2.17 

  长期借款 -20  250  250  250   每股净资产(最新摊薄) 4.67 5.34 6.14 6.76 

  普通股增加 47  0  26  26   估值比率     

  资本公积增加 -57  0  0  -26   P/E 26.97 23.30 23.18 23.77 

  其他筹资现金流 -14  -51  -98  -134   P/B 4.13 3.61 3.14 2.85 

现金净增加额 125  474  480  454   EV/EBITDA 11 10 9 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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