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受市场整治影响各业务短期业绩承压，

下调公司盈利预测 
增持（维持） 
 
投资要点 
 
 事件：公司公布 2017 年中报。报告期内，公司实现营业收入

31,888.47 万元，同比减少 11.36%，实现归属净利润 9,993.03

万元，同比减少 13.91%。业绩下滑主要原因：2017 年上半年

云南省相关部门开展了旅游市场秩序整治工作，因旅行社相关

政策的调整，团队游市场下降明显，对公司第二季度经营产生

较大影响，第二季度单季公司实现营业收入 17,607.76 万元，

同比减少 15.24%；归属净利润 5,304.63 万元，同比减少 29.28%。 

 索道运输业务近 5 年首次下滑。2017 年上半年，公司索道运输

业务实现营业收入 18,748.60 万元，同比下降 10.63%，近 5 年

来首次下滑；毛利率 88.23%，略降 0.77pct。三条索道共接待

游客 165.93 万人次，同比下降 8.13％。其中，大索道接待游客

117.15 万人次，同比下降 3.49％；云杉坪索道接待游客 43.23

万人次，同比下降 22.71%；牦牛坪索道接待游客 5.56 万人次，

同比增长 68.48％。 

 印象丽江净利同比下滑 47%。2017 年上半年，印象丽江接待游

客 50.95 万人次，同比下降 32.65%；实现营业收入 5,417.09 万

元，同比下降 33.72%；实现净利润 1,974.84 万元，同比下降

47.25%，加速下滑（2015 年 YOY=-30.09%）；净利率 36.46%，

同比下降 9.35pct。目前公司正在通过加大与景区门票联合营

销、加大散客营销等方式扭转业绩。 

 和府酒店公司减亏 268.5 万元。2017 年上半年丽江和府酒店有

限公司（含洲际酒店、英迪格酒店、丽世酒店，5596 商业街）

实现营业收入 4,397.80 万元，同比下降 1.39%，亏损 1,546.74

万元，同比减亏 268.49 万元。 

 积极布局大香格里拉旅游圈，各项目稳步推进中。2017 年上半

年，公司依据“立足丽江，辐射滇西北及云南，延伸拓展滇川

藏大香格里拉生态旅游圈，放眼国内知名旅游目的地”的既定

战略，积极寻找投资机会，加强和当地政府、企业的合作，依

托当地旅游资源，打造精品、特色旅游产品，积极布局大香格

里拉旅游圈。公司出资 3,600 万元成立合资公司运营巴塘县夏

邛镇幸福街雪域扎西宾馆项目（持股 39.13%）；出资 2,000 万

元投资丽江裸美乐生态文化旅游有限公司（持股 70%），报告

期内两家公司合计亏损 12 万元。此外，香格里拉香巴拉月光

城项目藏文化体验区已完成其中约 2.1 万平米的商业建筑主体

施工，预计 2019 年底可建成。 

 投资建议与盈利预测：2017 年上半年，公司受云南省旅游市场

整治影响，短期业绩承压。外延并购、餐饮中心逐渐释放业绩

和华邦健康持续增持引发的股权变更是公司的主要看点。我们

下调公司盈利预测，预计 2017-2019 年的 EPS 分别为 0.42、0.46

和 0.52 元（原为 0.48、0.53 和 0.60 元），PE（2017E）为 23.24

倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：游客量低于预期；竞争加剧；投资并购整合的风险 
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市场数据 
收盘价（元）                  9.65 

一年最低价/最高价       9.55 /16.55 

市净率（倍）                   2.39 

流通 A 股市值（百万元）        5303 

 

基础数据 
每股净资产（元）              4.04 

资本负债率（%）               18.89 

总股本（百万股）               549 

流通 A 股（百万股）             549 
 
相关研究 
1． 2017.7.30《市场整治导致中报业绩

下滑 15%，关注外延扩张和餐饮业

务业绩释放》 

2． 2017.3.4《收入持平，净利增长 13%

主要来自税金下降和费用控制》 

3． 2016.10.23《前三季度业绩增长 8%

符合预期，营改增致营业税金大幅

下降》 

4． 2016.8.15《中报业绩增长 6.59%，

预计前三季度增长-10%至 20%之

间》 
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丽江旅游盈利预测与估值摘要表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 1510.1  1838.7  1913.0  2003.0   营业收入 779.7  730.1  806.9  893.7  

  现金 1459.5  1789.8  1859.2  1943.6   营业成本 197.2  180.7  196.2  212.3  

  应收款项 11.7  12.0  13.3  14.7   营业税金及附加 22.8  14.6  16.1  17.9  

  存货 16.3  15.0  16.3  17.9   营业费用 107.6  102.2  113.0  125.1  

  其他 22.7  21.9  24.2  26.8   管理费用 131.8  123.5  136.2  150.5  

非流动资产 1267.6  1308.7  1349.2  1388.7   财务费用 7.4  13.9  21.1  20.7  

  长期股权投资 38.5  38.5  38.5  38.5   投资净收益 5.1  5.0  5.0  5.0  

  固定资产 937.7  981.8  1025.4  1067.9   其他 -0.7  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 91.4  88.3  85.3  82.3   营业利润 317.3  300.2  329.3  372.1  

  其他 200.1  200.1  200.1  200.1   营业外净收支 -3.8  0.0  0.0  0.0  

资产总计 2777.7  3147.4  3262.2  3391.7   利润总额 313.5  300.2  329.3  372.1  

流动负债 426.0  705.0  720.4  737.7   所得税费用 58.4  45.0  49.4  55.8  

  短期借款 250.0  550.0  550.0  550.0   少数股东损益 31.3  27.2  28.6  30.0  

  应付账款 13.2  11.2  12.3  13.4   归属母公司净利润 223.8  227.9  251.3  286.3  

  其他 162.8  143.7  158.1  174.3   EBIT 320.2  309.1  345.4  387.9  

非流动负债 97.4  97.4  97.4  97.4   EBITDA 390.9  370.8  411.6  458.0  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0             

  其他 97.4  97.4  97.4  97.4   

重要财务与估值指

标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 523.4  802.3  817.7  835.0   每股收益(元) 0.53  0.42  0.46  0.52  

  少数股东权益 84.3  95.2  106.6  118.6   每股净资产(元) 5.13  4.10  4.26  4.44  

  归属母公司股东权

益 2170.1  2249.9  2337.8  2438.0   

发行在外股份(百万

股） 422.7  549.0  549.0  549.0  

负债和股东权益总计 2777.7  3147.4  3262.2  3391.7   ROIC(%) 10.5% 14.2% 25.2% 27.7% 

           ROE(%) 10.3% 10.1% 10.7% 11.7% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E  毛利率(%) 74.7% 75.3% 75.7% 76.2% 

经营活动现金流 343.5  280.5  339.4  380.2   EBIT Margin(%) 41.1% 42.3% 42.8% 43.4% 

投资活动现金流 -143.6  -102.1  -106.7  -109.7   销售净利率(%) 28.7% 31.2% 31.1% 32.0% 

筹资活动现金流 -111.6  151.8  -163.3  -186.1   资产负债率(%) 18.8% 25.5% 25.1% 24.6% 

现金净增加额 88.3  330.3  69.3  84.5   收入增长率(%) -0.8% -6.4% 10.5% 10.8% 

折旧和摊销 70.7  61.7  66.2  70.2   净利润增长率(%) 13.5% 1.8% 10.2% 13.9% 

资本开支 -41.2  -102.1  -106.7  -109.7   P/E 18.22  23.24  21.08  18.51  

营运资本变动 -17.3  -20.0  10.5  11.7   P/B 1.88  1.81  1.74  1.67  

企业自由现金流 323.1  202.3  263.6  301.9   EV/EBITDA 11.77  13.17  11.90  10.73  

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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