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云南旅游(002059)  

公司研究/调研报告  
 

 

一、事件概述 

近日，我们对云南旅游进行了调研，与公司相关人员就公司经营情况及未来发展战

略进行了交流。 

二、分析与判断 

 主营业务增速稳定，园林、地产驱动业绩增长 

2015 年公司实现营业收入 14.26 亿元，同比增长 51.52%；实现归母净利润 8345.47

万元，同比增长 28.35%，大幅增长是由于收购江南园林公司并表所致；2016 年前三

季度，公司实现营业收入 9.9 亿元，同比增长 19.48%；实现归母净利润 6261.28 万

元，同比增长 37.16%。主营业务在维持高增长的形势下增速放缓，其中，地产板块

可结转营业收入增加、园林板块引入 PPP 模式新增订单量成为引爆此轮增长的双引

擎。我们认为，未来公司地产、园林板块将继续发挥支撑作用，华侨城入主为公司

业绩打开想象空间。 

 华侨城控股云南旅游，新股东实力背景雄厚，未来颇具潜力 

云南省国资委决定引入华侨城对世博旅游集团增资扩股，增资完成后，华侨城云南

公司将持有世博旅游集团 51%股权，从而间接控制云南旅游已发行股份的 49.52%。

结合此前华侨城投资管理公司拟认购云南旅游定增的 17.31%股份，华侨城集团将间

接控制云南旅游 58.3%股权，完成绝对控制。增资完成后，云南旅游的实际控制人

由云南省国资委变更为国务院国资委。新股东华侨城集团系亚洲第一、世界第四的

全球旅游集团，其传统主题公园业务发展进入成熟期，增速遭遇天花板，转型升级

势在必行。我们认为，此次大手笔布局“文化+旅游+城镇化”新战略，华侨城在资

本及资源，品牌影响和管理经验方面的优势，结合云南旅游深耕西南地区多年的深

厚积累，将为合作带来共赢。 

 华侨城带来多方面利好，强预期打造云南省资源整合平台 

华侨城入主为云旅带来的利好效应是多方面的，首先华侨城集团旅游业态涉及主题

公园、文化旅游、地产酒店等，与上市公司主业重合度高，为上市公司原有业务注

入新元素的同时创造协同价值。其次，华侨城现代化的管理模式和治理结构或提高

上市公司经营效率。最后，本次是旅游行业国企改革首例，受益于省国资委，力度

较大，引发强烈资源整合预期。同时，华侨城先前公告与云城投、云文旅、世博集

团、华侨城集团签署战略合作框架协议，几大集团均拥有丰富优质资产，考虑到避

免同业竞争的问题，我们认为，不排除将上市公司作为平台进行旅游资源整合的可

能性。此外，云南旅游作为世博集团旗下唯一上市公司，世博集团旗下优质资源存

在继续注入的预期。 

 定增募投外延项目，打开业务格局 

云南旅游于 2015 年底公布非公开发行预案，宣布募集资金 13.48 亿元。扣除发行费

用后的募集资金净额拟投向昆明故事、婚庆产业公司、世博生态城凤鸣邻里三个项

目。此次定增有助于公司业务空间格局进一步打开，昆明故事项目将有利于将世博

园区打造成集文化旅游、休闲度假旅游及景观旅游于一体的旅游度假综合体。婚庆

产业公司凭借公司现有在婚宴及世博园景区作为婚纱摄影圣地的优势，可助力公司

抢占婚庆服务这一朝阳产业的先机，形成新的利润增长点。凤鸣邻里生态园区住宅

项目位于世博园区内，三项目可形成合力，助推世博园区向大型旅游综合体演进，

进一步增加园区各产业协同效应，提高公司核心盈利项目竞争力。 
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强烈推荐    首次评级 
 

合理估值      13.32-15.54元 
 

交易数据（2017-1-13） 

收盘价（元） 11.10 

总股本（亿股） 7.31 

流通股本（亿股） 7.09 

流通股比例（%） 96.99% 

总市值（亿元） 81.12 

流通市值（亿元) 78.68 
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三、投资建议与盈利预测 

预计公司 2016、17、18 年能够实现基本每股收益 0.16、0.20、0.25 元/股，对应

2016、17、18 年 PE 分别为 69X、57X、44X。首次给予公司“强烈推荐”评级。 

四、风险提示 

1、公司经营情况不达预期；2、云南省旅游增速不及预期；3、资产整合不及预期。 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,426  1,883  2,232  2,634  

增长率（%） 51.5% 32.0% 18.5% 18.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 83  119  145  186  

增长率（%） 28.3% 43.1% 21.6% 28.2% 

每股收益（元） 0.11  0.16  0.20  0.25  

PE（现价） 98.6  68.9  56.7  44.2  

PB 4.9 4.6 4.2 3.9 

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 
 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 1,426  1,883  2,232  2,634  
 

成长能力 
    

  营业成本 957  1,232  1,487  1,734  
 

  营业收入增长率 51.5% 32.0% 18.5% 18.0% 

  营业税金及附加 81  124  138  158  
 

   EBIT 增长率 132.6% 8.9% 16.6% 21.2% 

  销售费用 64  96  115  145  
 

  净利润增长率 28.3% 43.1% 21.6% 28.2% 

  管理费用 128  216  243  294  
 

盈利能力 
    

   EBIT 197  215  250  303  
 

  毛利率 32.9% 34.6% 33.4% 34.2% 

  财务费用 27  0  0  0  
 

  净利润率 5.9% 6.3% 6.5% 7.1% 

  资产减值损失 40  0  0  0  
 

  总资产收益率 ROA 2.1% 2.7% 2.8% 3.3% 

  投资收益 3  1  1  2  
 

  净资产收益率 ROE 5.0% 6.7% 7.5% 8.8% 

营业利润 134  216  251  305  
 

偿债能力         

  营业外收支 2  0  0  0  
 

  流动比率 1.5  1.6  1.5  1.6  

利润总额 136  225  257  312  
 

  速动比率 0.6  0.7  0.6  0.6  

  所得税 27  47  56  65  
 

  现金比率 0.3  0.4  0.3  0.3  

  净利润 108  178  202  247  
 

  资产负债率 0.5  0.5  0.5  0.5  

归属于母公司净利润 83  119  145  186  
 

经营效率 
    

EBITDA 312  327  370  434  
 

  应收账款周转天数 109.5  72.0  91.1  90.9  

      
  存货周转天数 485.1  472.0  485.0  480.7  

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 
 

  总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.5  

  货币资金 447  660  657  706  
 

每股指标（元） 
    

  应收账款及票据 424  372  559  658  
 

  每股收益 0.1  0.2  0.2  0.3  

  预付款项 31  92  89  96  
 

  每股净资产 2.3  2.5  2.7  2.9  

  存货 1418  1593  1976  2284  
 

  每股经营现金流 0.1  0.5  0.3  0.2  

  其他流动资产 0  0  0  0  
 

  每股股利 0.0  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 2412  2809  3411  3895  
 

估值分析         

  长期股权投资 2  2  2  2  
 

   PE 98.6  68.9  56.7  44.2  

  固定资产 582  691  755  815  
 

   PB 4.9  4.6  4.2  3.9  

  无形资产 0  0  0  0  
 

   EV/EBITDA 27.3  25.2  22.3  18.9  

非流动资产合计 1628  1620  1723  1693  
 

   股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 4041  4430  5134  5588  
  

        

  短期借款 60  0  0  0  
 

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

  应付账款及票据 721  621  903  1060  
 

  净利润 108  178  202  247  

  其他流动负债 14  14  14  14  
 

  折旧和摊销 154  112  120  131  

流动负债合计 1565  1776  2279  2486  
 

  营运资金变动 (200) 102  (102) (228) 

  长期借款 9  9  9  9  
 

经营活动现金流 90  382  212  141  

  其他长期负债 447  447  447  447  
 

  资本开支 99  95  217  93  

非流动负债合计 455  455  455  455  
 

  投资 (128) 0  0  0  

负债合计 2021  2231  2735  2941  
 

投资活动现金流 (227) (93) (215) (91) 

  股本 731  731  731  731  
 

  股权募资 0  0  0  0  

  少数股东权益 344  403  460  521  
 

  债务募资 136  0  0  0  

股东权益合计 2020  2198  2400  2647  
 

筹资活动现金流 93  (75) 0  0  

负债和股东权益合计 4041  4430  5134  5588  
 

现金净流量 (44) 213  (3) 50  

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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陈柏儒，北京交通大学技术经济学硕士，2012 年加盟民生证券研究院，从事轻工、餐饮旅游行业及上市公司研究。 
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分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 
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上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101室；200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座28层；518040 
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