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丽江旅游 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 - (7) 13  (17) 
相对新华富时 A50 指数 - (0) (7) (22) 

发行股数 (百万) 164 
流通股 (%) 77 
流通股市值 (人民币 百万) 2,916 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 43 
净负债比率 (%) (2013E) 净现金 
主要股东(%)  
  丽江玉龙雪山旅游开发有限责任公司 23 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 3 月 6 日收市价为标准 
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* 旷实为本报告重要贡献者 

丽江旅游 
索道+演艺支撑业绩平稳增长 

丽江旅游 2012 年实现营业总收入 5.89 亿元，同比增长 6.18%；实现归属于
母公司的净利润 1.38 亿元，同比增长 17.57%，每股收益 0.84 元。我们看好
丽江旅游市场的高景气度以及公司未来对周边优质旅游资源整合的潜质。
预计 2013-2015 年每股收益为 0.99 元、1.18 元、1.32 元，基于 25 倍 13 年每
股收益，目标价格下调至 24.00 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 和府酒店提价带来入住率下滑，酒店营业收入小幅增长：和府酒店实

现营收 10,167.52 万元，同比增长 1.13%。由于 2012 年初提价，预计和
府酒店 2012年平均房价在 1,000-1,100 元之间，入住率从 2011年的 70.32%
下降到 2012 年的 65%左右。和府酒店二期主体工程已全部结束，预计
2013 年上半年开业。 

 丽江旅游市场维持高景气度、索道业务稳健增长：2012 年丽江共接待
游客 1,599.1 万人次，同比增长 35.05%，国内游客 1,514.4 万人次，同比
增长 36.69%。2012 年三条索道共接待游客 283.77 万人次，同比增长
5.97%。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%。预计 13 年三条索道合计客流增速维持在
5-6%的水平。 

 新项目稳步推进，培育新的利润增长点：甘海子服务中心项目已完成
主体工程，预计 13 年 9 月试营业；丽江古城南入口项目预计 13 年内完
成开业。 

评级面临的主要风险 
 旅游系统风险；重资产的新项目培育不达预期。 

估值 
 暂不考虑新项目以及增发摊薄，预计 2013-2015 年每股收益 0.99 元、1.18

元、1.32 元。基于 25 倍 13 年每股收益，我们将目标价格由 27.33 元下
调至 24.00 元，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 555 590 666 718 774 
  变动 (%) 49 6 13 8 8 
净利润 (人民币 百万) 117 137 162 194 216 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.714 0.837 0.990 1.184 1.316 
   变动 (%) 138.9 17.2 18.2 19.6 11.2 
核心每股收益  (人民币) 0.711 0.835 0.990 1.184 1.316 
   变动 (%) 143.8 17.5 18.5 19.6 11.2 
全面摊薄市盈率(倍) 25.4 21.6 18.3 15.3 13.8 
核心市盈率 (倍) 25.5 21.7 18.3 15.3 13.8 
每股现金流量 (人民币) 1.51 1.67 1.79 1.93 2.04 
价格/每股现金流量 (倍) 12.0 10.9 10.2 9.4 8.9 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 10.5 8.9 7.7 6.6 5.7 
每股股息 (人民币) 0.150 0.150 0.177 0.212 0.236 
股息率 (%) 0.8 0.8  1.0  1.2 1.3

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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营业收入同比增长 6.18%、毛利率基本持平 

报告期内，公司共实现营业收入 58,958.23 万元，比 2011 年增长 6.18%，实现
归属于上市公司股东的净利润为 13,717.86 万元，比上年增长 17.23%，收入端
增速的放缓主要源于 2012 年初和府酒店提价带来入住率的下滑，酒店业务收
入增速放缓。公司整体毛利率从 2011 年的 76.27%变化到 2012 年的 76.98%，基
本持平。 

 

图表 1.公司主营业务收入成本分析： 

(人民币，
元) 

营业收入 营业成本 毛利率(%) 营业收入比上年同
期增减（%） 

营业成本比上年同
期增减（%） 

毛利率比上年同期
增减（%） 

分产品       
索道运输 227,629,328.37 34,239,783.30 84.96 16.32 9.23 0.98 
汽车运输 3,776,971.25 2,171,541.95 42.51 (53.59) (56.15) 3.35 
酒店经营 99,062,965.23 27,457,271.63 72.28 (0.13) 0.72 (0.23) 
印象演出 233,274,930.00 58,844,847.08 74.77 1.48 3.01 (0.38) 
合  计 563,744,194.85 122,713,443.96 78.23 5.79 1.68 0.88 

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

期间费用控制良好，净利率有所提升 

本期内，公司各项费用控制相对较好。销售费用率从去年同期的 13.45%下降
到本期的 12.54%；管理费用率从去年同期的 17.17%下降到本期的 16.45%；财
务费用率从去年同期的 3.45%上升到当期的 4.03%。2012 年公司的销售费用和
管理费用与上年相比总体变化不大，财务费用比上年增长 24.21%，主要是由
于公司 2012 年度发行中期票据融资 25,000 万元承担利息费用所致。 

公司 2012 年营业外收入 366 万元，同比增长较多，主要是酒店经营获得政府
奖励 300 万元所致。公司净利率从去年同期 21.07%上升到当期的 23.27%。 

 

图表 2.2012 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年 2012 年 同比(%) 
营业收入 555.29 589.58 6.18 
营业成本 131.79 135.71 2.97 
毛利润 423.50 453.87 7.17 
营业税金及附加 25.34 27.41 8.17 
管理费用 95.33 96.98 1.73 
销售费用 74.69 73.93 (1.02) 
经营利润 228.14 255.55 12.01 
资产减值 (0.42) 0.02 (104.76) 
财务费用 19.13 23.77 24.21 
投资收益 4.00 6.26 56.50 
营业外收入 0.18 3.66 1,933.33 
营业外支出 3.48 6.00 72.41 
税前利润 210.13 235.68 12.16 
所得税 34.43 39.70 15.31 
少数股东损益 58.69 58.81 0.20 
归属于母公司的净利润 117.01 137.17 17.23 
基本每股收益(元) 0.71 0.84 18.31 
毛利率（%） 76.27 76.98 0.94 
净利率（%） 21.07 23.27 10.41 

资料来源：公司公告，中银国际研究 
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公司主业基本面稳健，丽江旅游市场高景气度持续 

2012 年，丽江共接待海内外游客 1,599.1 万人次，比去年同期增长 35.05%，其
中海外游客 84.7 万人次，比去年同期增长 11.27%，国内游客 1,514.4 万人次，
比去年同期增长 36.69%。根据丽江市政府的规划：2013 年实现接待游客突破 

1,840 万人次，增长 15%以上；实现旅游综合收入 244 亿元，增长 15%以上。力
争到 2017 年，接待游客 3,000 万人次以上，年均增长 13.5%。我们认为，丽江
作为国内顶尖休闲度假旅游目的地，具有停留时间长、人均消费高的特性，
高景气度仍在持续。 

1、索道客流增速放缓，提价利好 13 年业绩 

2012 年，三条索道共接待 283.77 万人次，比 2011 年增加了 15.98 万人，增长了
5.97%，实现主营业务收入 23,140.63 万元，较 2011 年增加了 2,757.64 万元，增
长了 13.53%。其中玉龙雪山索道接待游客 119.69 万人次，比 2011 年增加了 30

万人，增长了 33.46%，云杉坪索道接待游客 155.82 万人次，比 2011 年减少了
13.76 万人，下降了 8.12%，牦牛坪索道接待游客 8.26 万人次，比 2011 年减少
了 0.26 万人，下降了 3.10%。 

总体来看，我们预计公司玉龙雪山索道客流接待量仍将保持快速增长，云杉
坪和牦牛坪客流将继续下滑，三条索道合计增速维持在 5-6%的水平。2012 年
12 月，公司玉龙雪山索道票价由双程 150 元/人次调整为 180 元/人次,新票价于
2013 年 3 月 1 日起开始执行。我们认为，提价将有效对冲公司索道客流增速的
下滑，增厚公司业绩。 

2、提价带来入住率下滑，和府二期预计 13 年上半年开业 

由于和府酒店年初提价，酒店入住率从 2011 年的 70%下滑到 2012 年的 65%左
右。。和府酒店 2012 年度共实现营业收入 10,167 万元，实际实现净利润 1,110.13

万元，比 2011 年增长 43.99%，增长的主要原因是酒店获得政府部门酒店业奖
励经费 300 万元。和府酒店二期项目目前主体工程已全部结束，正在进行开业
前的筹备工作，预计在 2013 年上半年开业。 

3、印象丽江.雪山篇节目和市场日趋成熟，经营稳定 

2012 年印象丽江共计演出场 929 场，接待游客 208.44 万人，比 2011 年增长 3.8%，
实现营业收入 23,327.49 万元，同比增长 1.48%。 

4、继续推进玛咖项目，加强营销与渠道建设 

2012 年 4 月 12 日，龙德公司与华邦制药各向龙健公司增资 1,400 万元，龙健公
司注册资本提高为 3,800 万元，公司持股比例为 47.37%。增资完成后，龙健公
司与华邦制药在产品的委托加工、质量检验、药理检验等方面开展了一系列
合作，同时加大了产品的研发推广力度，在全国建立 16 个专卖店。 

2012 年龙健公司实现营业收入 611.51 万元，实现净利润 18.07 万元。与五粮液
保健酒公司合作产品“沃泉”牌玛咖酒也于 2013 年初上市。 

5、新项目稳步推进，培育新的利润增长点 

继英迪格酒店项目之后，公司控股子公司的全资子公司在玉龙雪山甘海子景
区建设玉龙雪山游客综合服务中心项目，计划投资 10,845.50 万元，目前已完
成主体工程建设，正进行装修工作，预计在 2013 年 9 月完工并准备试营业；
和府酒店公司在酒店西侧建设“丽江古城南入口旅游服务区”项目，计划投
资 2.22 亿元，目前正在进行招商工作，计划在 2013 年度内基本完成项目招商，
实现项目开街。 
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图表 3.主要子公司 2012 年经营情况： 

公司名称 营业收入(元) 营业利润(元) 净利润（元） 
丽江云杉坪旅游索道有限公司 72,607,740.37 51,323,286.76 42,923,192.73 
丽江牦牛坪旅游索道有限公司 4,791,527.50 101,689.29 92,419.26 
丽江和府酒店有限公司 101,675,190.92 18,775,957.08 16,141,304.94 
丽江玉龙雪山印象旅游文化产业有限公司 235,183,566.81 119,798,347.62 99,533,014.50 
云南丽江白鹿国际旅游社有限公司 167,141,002.50 7,543,927.61 7,378,790.61 
丽江玉龙雪山旅游观光车有限公司 38,527,960.00 18,897,243.28 16,575,459.92 
丽江龙健生物科技有限公司 6,115,139.34 317,928.25 180,684.25 

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

盈利预测与估值 

2013 年公司旗下丽江古城南入口、甘海子餐饮、和府酒店二期等项目将陆续
开业；另外，茶马古道项目、香巴拉月光城、泸沽湖等项目将渐次投入建设。
公司多个重资产酒店项目面临资本开支大、回报期长等风险，但丽江仍然是
国内领先的旅游休闲目的地之一，客流增速稳健、人均消费高；长远来看，
公司未来仍然具有较强的周边优质旅游资源整合能力，潜力可期。暂不考虑
新项目以及增发摊薄的前提下，我们预计公司 2013-2015 年每股收益为 0.99

元、1.18 元、1.32 元。基于 25 倍 13 年每股收益，目标价格下调至 24.00 元，维
持买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 555 590 666 718 774 
销售成本 (157) (163) (179) (189) (198) 
经营费用 (113) (115) (141) (149) (172) 
息税折旧前利润 285 311 346 380 405 
折旧及摊销 (57) (56) (59) 62 63 
经营利润 (息税前利润) 228 256 286 318 342 
净利息收入/(费用) (19) (24) (13) (3) 2 
其他收益/(损失) 1 4 4 5 6 
税前利润 210 236 277 320 350 
所得税 (34) (40) (55) (64) (70) 
少数股东权益 (59) (59) (60) (62) (64) 
净利润 117 137 162 194 216 
核心净利润 116 137 162 194 216 
每股收益(人民币) 0.714 0.837 0.990 1.184 1.316 
核心每股收益(人民币) 0.711 0.835 0.990 1.184 1.316 
每股股息(人民币) 0.150 0.150 0.177 0.212 0.236 
收入增长(%) 49 6 13 8 8 
息税前利润增长(%) 89 12 12 11 7 
息税折旧前利润增长(%) 73 9 11 10 7 
每股收益增长(%) 139 17 18 20 11 
核心每股收益增长(%) 144 17 19 20 11 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 326 597 646 775 1,006 
应收帐款 4 5 6 5 7 
库存 5 10 10 10 11 
其他流动资产 22 26 27 28 28 
流动资产总计 358 637 690 818 1,051 
固定资产 795 891 888 874 859 
无形资产 92 102 111 120 128 
其他长期资产 23 42 53 59 66 
长期资产总计 910 1,035 1,052 1,053 1,053 
总资产 1,267 1,672 1,742 1,871 2,105 
应付帐款 37 17 18 19 19 
短期债务 104 174 160 74 60 
其他流动负债 109 119 125 126 128 
流动负债总计 250 310 303 218 207 
长期借款 136 96 (24) (38) (38) 
其他长期负债 0 249 249 249 249 
股本 164 164 164 164 164 
储备 601 713 851 1,016 1,197 
股东权益 764 877 1,015 1,180 1,360 
少数股东权益 117 140 199 262 326 
总负债及权益 1,267 1,672 1,742 1,871 2,105 
每股帐面价值(人民币) 4.67 5.35 6.19 7.20 8.30 
每股有形资产(人民币) 4.11 4.73 5.52 6.47 7.52 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.52) (1.99) (3.12) (4.51) (6.01) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 210 236 277 320 350 
折旧与摊销 57 56 59 62 63 
净利息费用 19 24 13 3 (2) 
运营资本变动 3 3 2 1 (1) 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 (41) (45) (59) (69) (76) 
经营活动产生的现金流 248 273 293 317 335 
购买固定资产净值 (94) (180) (77) (63) (64) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 (1) (18) 6 6 7 
投资活动产生的现金流 (95) (198) (72) (56) (57) 
净增权益 (28) (438) 0 0 0 
净增债务 24 (240) (134) (100) (14) 
支付股息 (24) (101) (97) (94) (97) 
其他融资现金流 0 973 60 62 64 
融资活动产生的现金流 (28) 195 (171) (132) (46) 
现金变动 125 271 50 128 232 
期初现金 201 326 597 646 775 
公司自由现金流 153 76 221 260 278 
权益自由现金流 177 (164) 87 160 264 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 51.3 52.8 52.0 52.9 52.3 
息税前利润率(%) 41.1 43.3 43.0 44.3 44.1 
税前利润率(%) 37.8 40.0 41.7 44.6 45.2 
净利率(%) 21.1 23.3 24.4 27.0 27.8 
流动性      
流动比率(倍)  1.4 2.1 2.3 3.7 5.1 
利息覆盖率(倍) 11.2 9.7 18.1 47.4 149.9 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.4 2.0 2.2 3.7 5.0 
估值      
市盈率 (倍) 25.4 21.6 18.3 15.3 13.8 
核心业务市盈率 (倍) 25.5 21.7 18.3 15.3 13.8 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

38.4 32.7 27.6 23.1 20.8 

市净率 (倍) 3.9 3.4 2.9 2.5 2.2 
价格/现金流 (倍) 12.0 10.9 10.2 9.4 8.9 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

10.5 8.9 7.7 6.6 5.7 

周转率      
存货周转天数 10.7 17.1 20.5 20.1 4.9 
应收帐款周转天数 4.0 2.7 2.8 2.8 2.8 
应付帐款周转天数 33.0 16.5 9.5 9.3 8.8 
回报率      
股息支付率(%) 21.0 17.9 17.9 17.9 17.9 
净资产收益率 (%) 16.4 16.7 17.1 17.7 17.0 
资产收益率 (%) 15.9 14.5 13.4 14.1 13.8 
已运用资本收益率(%) 22.0 21.4 22.0 22.8 21.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 
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户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
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见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
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