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事件： 

公司发布 2017 年半年报：2017 年上半年公司实现营业收入 3.19 亿元，同比减少 11.36%；归属于上市公

司股东的净利润 9993.03 万元，同比减少 13.91%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

9980.01 万元，同比减少 14.08%；每股收益 0.18 元，同比减少 13.87%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（百万元） 187.33 151.99 207.75 249.48 170.46 142.81 176.08 

增长率（%） 1.37% 3.58% 2.02% 0.47% -9.00% -6.04% -15.24% 

毛利率（%） 66.53% 74.64% 79.49% 76.86% 65.78% 73.33% 73.16% 

期间费用率（%） 46.38% 29.95% 27.70% 27.74% 43.72% 30.41% 29.11% 

营业利润率（%） 14.26% 39.97% 50.76% 49.52% 16.16% 40.83% 41.73% 

净利润（百万元） 9.94 51.29 86.50 105.97 11.35 48.39 61.15 

增长率（%） -53.97% -08.86% 4.19% 6.67% 14.23% -5.65% -29.30% 

每股盈利（季度，元） 0.01 0.10 0.18 0.22 0.03 0.11 0.10 

资产负债率（%） 20.48% 18.14% 18.51% 18.41% 18.84% 17.26% 18.89% 

净资产收益率（%） 0.46% 2.31% 3.89% 4.55% 0.50% 2.05% 2.60% 

总资产收益率（%） 0.36% 1.89% 3.17% 3.71% 0.41% 1.70% 2.11%   

观点： 

 旅游市场整治使营收净利双降，演艺继续承压而酒店业务减亏 

2017年上半年公司实现营收3.19亿元（-11.36%），归母净利润9993.03万元（-13.91%）；其中Q2营收和

净利降幅较大，营收同比减少15.24%而净利润减少29.30%。营收利润双降主要系2017年4月起有关部门

对云南旅游市场开展整治，致丽江地区团客大幅下降（整治后团客减少约40%），使Q2业绩相较Q1出现

大幅下滑。 

分业务看：（1）索道仍是收入贡献主力，三条索道共接待游客165.93万人次（-8.13%），实现收入1.87

亿元（-10.63%），其中：大索道接待游客 117.15 万人次（-3.49%），云杉坪索道接待 43.23 万人次
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（-22.71%），牦牛坪索道接待 5.56 万人次（+68.48%）。牦牛坪索道客流大幅上升主要是因为16年5月

19日起索道因道路施工而停运2个月。（2）印象丽江接待游客50.95万人次（-32.65%），实现收入5417.09

万元（-33.72%），团客大幅减少叠加演艺市场竞争加剧是业绩下滑主因，在丽江演艺市场格局不变的情

况下预计下滑趋势难以逆转。（3）和府酒店公司（含洲际酒店、英迪格酒店、丽世酒店和5596商业街）

实现收入4397.80万元（-1.39%），亏损1546.74万元，同比减亏15%。报告期公司整体毛利率为73.24%，

同比微降4.20pct；销售及管理费用同比分别减少12.49%和9.67%，财务费用同比大增107.80%，主要系

存款利息减少而中票利息不变。 

 短期业绩承压下更应关注长期外延布局，大香格里拉生态旅游圈正在形成 

此次“史上最严”的旅游市场整治主要针对大量低价旅游团，尽管使公司短期业绩承压，但长期必然利

好云南旅游市场，因此仍可继续关注公司在大香格里拉生态圈的长期布局：（1）募投项目香格里拉月光

城继续推进，藏文化体验区已完成约2.1万平米的商业建筑主体施工，酒店部分已完成概念及方案设计工

作，项目整体预计2019年开业。（2）扎西宾馆项目已签署股权转让及增资扩股协议，项目团队已进场启

动酒店升级改造工作。（3）积极发力定制化旅游产品，目前已在丽江、香格里拉、奔子栏、巴塘、泸沽

湖等地建立小型精品酒店作为服务基地，通过越野车、直升机租赁及自驾营地等方式提供交通服务，打

造首期精品旅游小环线。（4）目前泸沽湖管委会正对景区进行重新规划，公司正积极争取项目用地，在

泸沽湖项目上不排除复制索道、演艺、环保车等项目的可能。 

 华邦又有动作，进一步打开未来想象空间 

2016年华邦系连续增持公司股份，目前直接持有公司14.26%股份（华邦健康9.26%+张一卓5.00%），接

近持股15.73%的控股股东雪山开发公司，此外华邦系还持有雪山开发公司33.86%股份（西藏汇邦

13.65%+华邦健康20.21%）。而2017年4月，西藏汇邦拟将其持有的全部雪山开发公司13.65%股权转让

给华邦健康，使华邦健康对雪山开发公司的持股比例达到33.86%，直逼雪山开发公司第一大股东玉龙雪

山管委会（持有雪山开发公司45.64%股权，也是公司实控人），转让后公司股权结构见下图。尽管此次

股权转让只发生在华邦系内部，但使得华邦健康对雪山开发公司的持股大幅集中，考虑到华邦系实控人

已进入公司董事会，可密切关注华邦系及政府方面的后续动向。华邦系拥有较为丰富的旅游及健康养生

等资源，若今后双方实现合作将带来更大想象空间。 
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结论：  

受有关部门的旅游市场整治影响，公司 2017 年上半年业绩有所回落，但酒店业务同比减亏。整治对旅游市

场是长期利好，目前仍可继续关注公司在大香格里拉旅游圈的布局。华邦系继增持后再有内部股权转让动作，

不排除有争夺控制权的可能，且此前华邦系增持价格在 11-16 元一线，而近期股价在 9.5-10.5 元左右徘徊。

我们预计 2017-2019 年公司营业收入分别为 7.26、7.87 和 8.80 亿元；归属母公司净利润分别为 2.24、2.57

和 3.25 亿元；对应 EPS 分别为 0.41、0.47 和 0.54 元；对应 PE 分别为 23.78、20.75 和 17.82 倍。维持推

荐评级。 

 

风险提示：旅游市场整治因素、演艺市场竞争加剧、项目建设不达预期
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 1427 1510 2031 2183 2477 营业收入 786 780 726 787 880 

货币资金 1371 1460 1965 2129 2443 营业成本 194 197 196 198 208 

应收账款 12 8 13 11 13 营业税金及附加 40 23 22 24 26 

其他应收款 4 3 3 3 4 营业费用 115 108 100 108 120 

预付款项 9 8 11 10 11 管理费用 138 132 125 135 149 

存货 14 16 15 15 17 财务费用 0 7 -17 -20 -23 

其他流动资产 0 3 10 -1 -23 资产减值损失 0.29 0.71 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1312 1268 1150 1033 909 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 40 38 39 39 39 投资净收益 4.38 5.12 6.00 6.00 6.00 

固定资产 894.1 840.6 826.2 714.7 603.3 营业利润 304 317 306 349 406 

无形资产 96 91 82 73 64 营业外收入 2.15 0.79 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 4.68 4.59 5.00 4.00 5.00 

资产总计 2740 2778 3181 3216 3386 利润总额 301 313 301 345 401 

流动负债合计 220 426 425 352 400 所得税 53 58 57 66 76 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 249 255 244 280 325 

应付账款 34 13 16 21 18 少数股东损益 51 31 20 23 26 

预收款项 4 4 4 4 4 归属母公司净利润 197 224 224 257 299 

一年内到期的非流

动负债 

0 250 250 167 222 EBITDA 464 482 410 449 504 

非流动负债合计 341 97 260 233 197 EPS（元） 0.47 0.53 0.41 0.47 0.54 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 340 90 257 229 192 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 561 523 685 585 596 成长能力      

少数股东权益 124 84 104 127 153 营业收入增长 5.82% -0.81% -6.87% 8.32% 11.85% 

实收资本（或股本） 423 423 549 549 549 营业利润增长 8.00% 4.42% -3.53% 14.09% 16.25% 

资本公积 758 692 692 692 692 归属于母公司净利润

增长 

0.02% 14.63% 0.02% 14.63% 16.43% 

未分配利润 748 903 859 806 745 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2054 2170 2392 2503 2636 毛利率(%) 75.33% 74.71% 72.97% 74.83% 76.36% 

负债和所有者权

益 

2740 2778 3181 3216 3386 净利率(%) 31.63% 32.72% 33.58% 35.55% 36.91% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.20% 8.06% 7.04% 7.98% 8.83% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 9.60% 10.31% 9.36% 10.25% 11.33% 

经营活动现金流 405 343 334 393 430 偿债能力      

净利润 249 255 244 280 325 资产负债率(%) 20% 19% 22% 18% ` 

折旧摊销 160.08 157.20 0.00 120.61 120.61 流动比率 6.50 3.54 4.78 6.20 6.20 

财务费用 0 7 -17 -20 -23 速动比率 6.43 3.51 4.74 6.15 6.16 

应收账款减少 0 0 -5 1 -1 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.29 0.28 0.24 0.25 0.27 

投资活动现金流 -167 -144 1 6 8 应收账款周转率 49 78 69 65 74 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 13.77 33.13 49.45 42.19 45.30 

长期股权投资减少 0 0 -3 1 1 每股指标（元）      

投资收益 4 5 6 6 6 每股收益(最新摊薄) 0.47 0.53 0.41 0.47 0.54 

筹资活动现金流 -119 -112 170 -235 -124 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.28 0.21 0.92 0.30 0.57 

应付债券增加 0 0 167 -28 -37 每股净资产(最新摊

薄) 

4.86 5.13 4.35 4.56 4.80 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 141 0 127 0 0 P/E 20.75 18.30 23.78 20.75 17.82 

资本公积增加 -151 -66 0 0 0 P/B 1.99 1.89 2.23 2.13 2.02 

现金净增加额 119 88 506 164 314 EV/EBITDA 6.61 6.18 9.44 7.99 6.54  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

786.01 779.68 726.16 786.60 879.84 增长率（%） 5.82% -0.81% -6.87% 8.32% 11.85% 净利润（百

万元） 

248.58 255.11 243.87 279.62 324.78 增长率（%） 3.43% 2.63% -4.41% 14.66% 16.15% 净资产收

益率（%） 

9.60% 10.31% 9.36% 10.25% 11.33% 每股收益

(元) 

0.47 0.53 0.41 0.47 0.54 PE 20.75 18.30 23.78 20.75 17.82 PB 1.99 1.89 2.23 2.13 2.02 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


