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6－12 个月目标价： 16.00 元 

当前股价： 13.31 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2183.11 

总股本(百万) 213 

流通股本(百万) 193 

流通市值(亿) 26 

EPS 0.66 

每股净资产（元） 4.66 

资产负债率 36.2%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

丽江旅游 -7.18% 25.45% 6.91% 

餐饮旅游 -1.69% 22.11% 24.58% 

沪深 300 -2.18% 6.74% -1.26%  
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相关报告 
《丽江旅游 002033-2012 业绩快报点评：

大索道拉动增长，费用控制得当》2013-2-23 

《非公开发行预案出台，13/14 年业绩将摊

薄》2012-12-30 

《丽江旅游－布局初成，扩张与提质并举》

2012-10-15 
 

丽江旅游 002033 推荐

整体营销推升结构性增长，四季度利润率有改善空间 
 

公司前三季度实现营收 5.20 亿元，同比+17%；归属上市公司净利润 1.41 亿元，

EPS0.66 元，同比+22%；扣非后净利润 1.45 亿元，同比+23%。 

投资要点： 

 整体营销效果显著，大索道成为业绩增长主要动力。得益于玉龙雪山接待游客数

量的增长、公司的整体营销战略及大索道提价，公司前三季度实现营收 5.29 亿元，

同比+17%。我们推测，三条索道接待量有突破 10%的增长，其中大索道接待量增

速在 20%以上。印象演出存在天花板，预计接待量增速相对较低，在 8%左右。

英迪格酒店开业时间不长，预计酒店业务收入基本持平。 

 费用增长略超预期。第三季度营业成本+28.15%，主要由于随着索道和印象演出

收入增加，相应的成本随之增加。管理费用+87.85%，主要是英迪格酒店和龙悦

公司雪山游客服务中心项目开业，一次性摊销开办费所致。销售费用+12%。 

 四季度环比改善值得期待。预计公司四季度无开办费需摊销，现有业务净利率水

平有望获得改善。玉龙雪山游客综合服务中心项目 9 月 20 日于开始试营业，英迪

格酒店于 9 月 27 日开始营业，由于丽江四季接待游客量并无显著差别，新项目

业绩仍值得期待。南门入口项目已开始有商家进驻，但装修期免租金，预计要到

明年才能贡献业绩。 

 投资评级：非公开发行仍在审核，增发成功后公司募投项目将逐渐开工，短期内

可能对业绩形成一定压力。维持公司“推荐”评级，目标价格 21 元。 

风险提示：限制三公消费对公司高星级酒店业务可能形成一定负面影响，募投项目盈利

能力存在不确定性，自然及人为不可控因素或对短期业绩形成冲击。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 590 664  746 812 

收入同比(%) 6% 13% 12% 9%

归属母公司净利润 137 168  185 201 

净利润同比(%) 17% 22% 10% 9%

毛利率(%) 77.0% 78.8% 80.0% 81.1%

ROE(%) 15.6% 16.4% 15.3% 15.4%

每股收益(元) 0.64 0.79  0.66 0.71 

P/E 20.66 16.92  20.28 18.65 

P/B 3.23 2.78  2.35 2.16 

EV/EBITDA 9 8  7 6 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 637  921  1465 1935 营业收入 590  664  746 812 

  现金 597  884  1423 1892 营业成本 136  141  149 153 

  应收账款 5  5  6 6 营业税金及附加 27  31  35 38 

  其它应收款 2  2  2 2 营业费用 74  82  94 104 

  预付账款 22  22  24 24 管理费用 97  108  124 136 

  存货 10  9  10 10 财务费用 24  28  46 63 

  其他 2  0  0 0 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 1035  957  915 862 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 38  0  0 0 投资净收益 6  0  0 0 

  固定资产 665  728  729 699 营业利润 238  274  298 318 

  无形资产 76  86  99 104 营业外收入 4  2  0 0 

  其他 255  143  87 59 营业外支出 6  0  0 0 

资产总计 1672  1879  2380 2797 利润总额 236  277  298 318 

流动负债 310  311  312 312 所得税 40  47  50 54 

  短期借款 134  134  134 134 净利润 196  230  248 265 

  应付账款 17  17  18 19 少数股东损益 59  62  63 64 

  其他 159  159  159 160 归属母公司净利润 137  168  185 201 

非流动负债 345  346  596 846 EBITDA 316  356  404 444 

  长期借款 96  346  596 846 EPS（元） 0.84  0.79  0.66 0.71 

  其他 249  0  0 0    

负债合计 655  657  908 1158 主要财务比率   

 少数股东权益 140  202  265 329 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 164  213  282 282 成长能力   

  资本公积 274  225  225 225 营业收入 6.2% 12.6% 12.4% 8.8%

  留存收益 439  582  700 804 营业利润 11.5% 15.2% 8.8% 6.8%

归属母公司股东权益 877  1020  1207 1310 归属于母公司净利润 17.2% 22.1% 10.4% 8.8%

负债和股东权益 1672  1879  2380 2797 获利能力   

    毛利率 77.0% 78.8% 80.0% 81.1%

现金流量表    净利率 23.3% 25.2% 24.8% 24.8%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 15.6% 16.4% 15.3% 15.4%

经营活动现金流 273  313  351 390 ROIC 24.1% 29.1% 34.7% 41.0%

  净利润 196  230  248 265 偿债能力   

  折旧摊销 54  54  60 63 资产负债率 39.2% 35.0% 38.1% 41.4%

  财务费用 24  28  46 63 净负债比率 41.22 79.20% 84.83 88.06%

  投资损失 -6  0  0 0 流动比率 2.06  2.97  4.70 6.20 

营运资金变动 3  1  -3 -1 速动比率 2.02  2.94  4.67 6.16 

  其它 2  0  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -198  26  -17 -10 总资产周转率 0.40  0.37  0.35 0.31 

  资本支出 180  -0  0 0 应收账款周转率 128  129  130 127 

  长期投资 -17  -38  0 0 应付账款周转率 5.10  8.33  8.42 8.29 

  其他 -35  -12  -17 -10 每股指标（元）   

筹资活动现金流 195  -52  206 89 每股收益(最新摊薄) 0.64  0.79  0.66 0.71 

  短期借款 50  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.28  1.47  1.65 1.83 

  长期借款 -40  250  250 250 每股净资产(最新摊薄) 4.12  4.79  5.67 6.15 

  普通股增加 0  49  69 0 估值比率   

  资本公积增加 0  -49  0 0 P/E 20.66  16.92  20.28 18.65 

  其他 185  -302  -113 -161 P/B 3.23  2.78  2.35 2.16 

现金净增加额 271  287  540 469 EV/EBITDA 9  8  7 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

报告日期 报告标题 

2013-2-23 《丽江旅游 002033-2012 业绩快报点评：大索道拉动增长，费用控制得当》 

2012-12-30 《非公开发行预案出台，13/14 年业绩将摊薄》 

2012-10-15 《丽江旅游－布局初成，扩张与提质并举》 
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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 

 

研究团队简介 

张镭,中投证券研究所首席行业分析师，清华大学经济管理学院 MBA。 

刘越男,中投证券研究所餐饮旅游行业分析师，北京大学管理学硕士，香港大学金融学硕士 
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本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随
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