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 公司动态事项： 

丽江旅游（0002033.SZ）发布 2013 年前三季度业绩：公司前三季度

实现营业收入 5.20 亿元，同比增长 17.41%，归属于上市公司股东的

净利润 1.41 亿元，同比增长 22.35%，归属于上市公司股东的扣除非

经常性损益的净利润 1.45 亿元，同比增长 23.35%。其中，第三季度

实现营业收入 2.19 亿元，同比增长 24.72%，归属于上市公司股东的

净利润 5738.95 万元，同比增长 15.42%。公司前三季度实现每股收益

0.66 元。同时公司预计 2013 年度归属于上市公司股东的净利润变动

幅度为 0-30%，即对应每股收益为 0.64-0.84 元。 

 

 事项点评： 

玉龙雪山索道和印象丽江业务的增长促收入快增 

由于公司索道业务和印象演出接待游客人数的增加以及玉龙雪山索

道3月份起提价等因素的共同推动，公司第三季度营业收入实现24.72%

的较快增长；Q3综合毛利率 80.84%，较去年同期略降 0.51个百分点；

三项期间费用增加较快，销售费用、管理费用、财务费用分别增 301

万元、2037 万元和 116 万元，管理费用的大幅增加主要因英迪格酒

店和雪山游客服务中心项目一次性摊销开办费所致，公司 Q3 管理费

用率为 36.21%，较去年同期增加 5 个百分点。由于以上因素的共同

作用，公司第三季度归属于上市公司股东的净利润同比增长 15.42%，

增幅低于收入增幅。 

 

图 1 丽江旅游三条索道接待人数增长情况（2008-2013 年） 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 
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谨慎增持 ——维持 

 日期：2013 年 10 月 24 日 

 行业：旅游业 

  

  刘丽 
  021-53519888-1923 
  liuli@shzq.com 
 执业证书编号： S0870510120018 
  
 基本数据（2013-10-23） 

 股价（元） 13.31 

 12mth A 股价格区间（元） 20.26/9.77 

 总股本（百万股） 212.95 

 无限售 A 股/总股本 90.73% 

 流通 A 股市值（百万元） 2,465.31 

 每股净资产（元） 4.66 

 PBR（X） 2.85 

 DPS（Y12，元） 0.15（含税） 

  

 主要股东（2013Q3） 

 丽江玉龙雪山旅游开发有限责

任公司 

20.82% 

 云南省旅游投资有限公司 13.49% 

 丽江市玉龙雪山景区投资管理

有限公司 

7.68% 

   

 收入结构（2013H1） 

 索道运输 42.80% 

 酒店经营 13.83% 

 印象演出 38.26% 

 其他 5.11% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 

 

 

 报告编号： LL13-CT10 

 首次日期报告：2006 年 5 月 15 日 

 相关报告： 
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游客增加和大索道提价促业绩持续增长 
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2013 年 10 月 24 日 

新项目持续推进中 

据公司三季报，新项目中在玉龙雪山景区甘海子投资建设的餐饮服务

中心已于 9 月 20 日试营业；丽江古城英迪格酒店已于 9 月 27 日开始

营业。另，公司目前储备的项目还包括香巴拉月光城和泸沽湖项目。 

 

 投资建议 

未来项目值得期待，盈利性尚待观察，维持“谨慎增持”评级 

我们认为，公司现有索道、演艺、酒店等业务稳定增长；未来新项目

整合丽江周边旅游资源，值得期待，但其盈利性需持续跟踪确认。我

们预计公司 2013 年、2014 年每股收益为 0.79 元和 0.93 元，对应动

态市盈率分别为 16.87 倍和 14.33 倍，维持其“谨慎增持”评级。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入 555.29 589.58  668.12  730.09 

年增长率 191.57 6.18  13.32  9.28  

归属于母公司的净利润 117.02 137.18  168.03  197.75 

年增长率 1,060.11 17.23  22.49  17.68  

每股收益（元） 0.55  0.64  0.79  0.93  

PER（X） 24.22  20.66  16.87  14.33  

每股收益（元，定增摊薄） 0.42  0.49  0.60  0.70  

PER（X，定增摊薄） 32.05  27.34  22.32  18.97  

注：股价采用 2013 年 10 月 23 日收盘价 

 

 风险因素 

自然灾害等不可抗力因素对旅游业务的影响；新项目建设风险。 

 

 

 

附表 1 丽江旅游损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入 555.29 589.58 668.12 730.09 

营业成本 131.79 135.71 145.41 149.47 

营业税金及附加 25.34 27.41 31.07 33.95 

销售费用 74.69 73.93 93.54 102.21 

管理费用 95.33 96.98 100.22 98.56 

财务费用 19.13 23.77 29.00 33.00 

资产减值损失 -0.42 0.02 0.00 0.00 

投资收益 4.00 6.26 8.50 10.20 

营业利润 213.43 238.03 277.39 323.10 

营业外收入 0.18 3.66 0.00 0.00 

营业外支出 3.48 6.00 0.00 0.00 

利润总额 210.14 235.69 277.39 323.10 
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2013 年 10 月 24 日 

所得税费用 34.43 39.70 41.61 48.46 

净利润 175.71 195.99 235.78 274.63 

少数股东损益 58.69 58.81 67.74 76.89 

归属于上市公司所有者的净利润 117.02 137.18 168.03 197.75 

每股收益（元） 0.55 0.64 0.79 0.93 

每股收益（元，定增摊薄后） 0.42 0.49 0.60 0.70 

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所 
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