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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：    公告 2013 年将可能面临解禁和业绩增长下降双重压力   维持评级 

2013 年 2月 25 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2013 年 2 月 27 日 公告 

    公司近日公布 2012 年业绩快报，2012 年公司实现营业收入为 589.58 百

万元，同比增长 6.18%，实现营业利润同比增长 11.71%，实现利润总额同比

增长 12.35%，实现基本每股收益为 0.84 元，同比增长 18.31%。 

点评 

 索道接待人次同比增速低于预期，其它业务增长也低于预期。公司三条

索道 2012 年共接待游客 283.77 万人次,同比增长 5.97%，低于之前我们

10%增速的预期，公司索道接待游客数的增长主要来自于玉龙雪山索道,

玉龙雪山索道接待游客 119.69 万人次，同比增长 33.46%；云杉坪索道

接待游客155.82 万人次，同比下降8.12%；牦牛坪索道接待游客8.26 万

人次，同比下降 3.10%。和府酒店实现营业收入 10,167.52 万元，同比

只增长 1.13％。印象旅游实现营业收入 23,327.49 万元，同比只增长

1.48%。 非常明显，公司第四季度业务增长远远低于我们之前的预期。 

 对外投资步伐越来越快长期利好，短期挑战公司业绩。我们认为公司

2012 年 9 月 27 日发行的 2.5亿中期票据， 2012 年增加财务费用在 437

万元左右，2013 年增加财务费用在 1750 万元左右。大雪山索道 2013 年

提价幅度在 20%，提价效应将和增加的财务费用有一定的抵消。我们认

为公司对外投资步伐加快，公司融资需求加大。2012年 12 月 31日，公

司公布了定向增发预案，和 2010年和 2011年两次定向增发补充流动资

金和注入优质资产不一样，这次增发主要项目是发展酒店。定向增发对

象也和之前有很大的不同，前两次增发对象性质属于国家性质的资金和

关联股东的优质资产，这次募集资金对象是基金、社保等机构投资者，

募集资金数目也远远超过前两次募集资金之和。募集项目也完全不同。

如果定向增发成功，短期对公司有一定的业绩增长压力。长期还有待进

一步观察。 

 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。而发行票据和大雪山索道提价对公司 2012 年业绩影

响不大，对业绩的影响主要体现在 2013 年和 2014 年，假设公司 2013

年定向增发 5242 万股成功实施，2013 年总股本将增加到 21622 万股，

由于股本的稀释，可能对 2013 年的业绩增长有一定的压力。大索道提

价一定程度上可以弥补 2013 年酒店开业带来的利润下滑和发行中期票

据带来的财务费用，假设 2013 年定向增发成功实施，我们调低之前给

公司 2013 年的盈利预测，给 2012 年每股收益为 0.84 元，暂给 2013 年

每股收益为 0.82 元，2014 年每股收益为 0.91 元，按照股价 18.60 元的

标准，对应 PE 为 22 倍、23 倍和 20 倍。我们认为公司未来投资步伐加

快，定向增发和发债短期对公司业绩增长带来挑战，公司发展大丽江的

雄心较大，长期看好公司。另外，2013 年 4 月 22 日，公司将可能迎来

云旅投资股东的减持压力，综合考虑，我们继续维持公司“增持”评级。 

 

总股本/流通股本(亿

股) 
1.64/1.27 

收盘价(元) 16.86 

流通市值(亿元) 21.41 

1 年内最高最低价(元) 24.36/16.86 

PE/PB 20/3.23 

 

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 
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 风险提示：自然灾害、经济下滑风险、酒店竞争激烈、投资扩张

失败风险、其他不确定风险。 

一、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 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 146.12 183.19 190.45 555.29 589.58  648.54  713.39  

二、营业总成本 85.37 123.78 168.25 345.86 351.74  343.52  373.77  

    营业成本  27.45 29.53 43.08 131.79 134.72  148.19  163.01  

    营业税金及附加  7.67 9.74 10.09 25.34 27.42  30.16  33.17  

    销售费用  10.17 21.44 23.08 74.69 72.46  76.65  76.65  

    管理费用  32.03 51.92 79.36 95.33 98.17  107.98  118.78  

    财务费用  8.15 10.83 12.44 19.13 18.87  -19.46  -17.83  

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

三、主营利润 60.75 59.41 22.2 209.43 237.84  305.02  339.62  

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

    投资净收益  0.41 1.27 7.76 4.00  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  3.00  3.00  

五、营业利润  61.16 60.68 29.96 213.43 241.78  308.02  342.62  

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

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

六、利润总额  58.79 58.71 21.68 210.13 238.48  308.02  342.62  

    减：所得税  9.97 13.25 1.28 34.43 38.16  49.28  54.82  

七、净利润  48.83 45.46 20.39 175.71 200.33  258.74  287.80  

    减：少数股东损益  2.9 7.19 10.3 58.69 62.70  80.98  90.08  

    归属于母公司所有

者的净利润  
45.93 38.27 10.09 117.02 137.62  177.75  197.72  

八、基本每股收益： 0.46  0.39  0.09  0.77  0.84  0.82  0.91  

资料来源：山西证券研究所  Wind 资讯 

 

二、公司股价走势图 

 

资料来源：山西证券研究所  Wind 资讯 
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三、相关研究 

日期 报告标题 股价（元） 评级 

2011-10-26 《丽江旅游三季报点评：大索道利润同比增长 酒店步入盈利》 23.30  增持 

2012-8-1 《丽江旅游公告点评：大索道和演艺双轮驱动业绩增长20%》 21.93  增持 

2012-8-3 丽江旅游公告点评：进军景区餐饮战略意义大于盈利意义 22.02  增持 

2012-8-13 丽江旅游 002033 半年报点评  演艺改变收入和盈利结构 22.75  增持 

2012-8-23 丽江旅游 002033 公告点评  减持并不影响公司股价和经营 22.68  增持 

2012-10-26 丽江旅游 002033 三季报点评：收入利润同比增长 19.27  增持 

2012-11-19 
丽江旅游 002033 公告点评：对外投资步伐越来越快  未来可能存在

融资需求 
18.52  增持 

2012-11-27 公司公告点评：雪山大索道提价获批利好公司 16.86  增持 

资料来源：山西证券研究所 
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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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