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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 
增持（维持） 
 
投资要点 
 
 事件：公司公布 2017 年中期业绩快报。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

9,908.73 万元，同比下降 14.64%。业绩下滑的主要原因是，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，团队游市场的下降明显，对公司第二季

度经营产生了一定影响，公司营业收入及净利润同比下降。 

 丽江市旅游市场整体景气度较高，2017 年上半年共接待游客

1,767.94 万人次，同比增长 14.63%，市场整治重点打击的是零

团费，对低价团的影响较大。公司短期经营承压，但市场整治

中长期来看有利于旅游市场持续健康发展。 

 索道接待游客同比下滑 8%。2017 年上半年，公司三条索道共

接待了游客 165.93 万人次，同比下降 8.22％。其中，大索道接

待游客 117.15 万人次，同比下降 3.50％；云杉坪索道接待 43.23

万人次，同比下降 22.93%；牦牛坪索道接待 5.56 万人次，同

比增长 68.45％。 

 印象丽江营收同比下滑 34%。2017 年上半年，印象丽江实现营

业收入 5,417.09 万元，同比下降 33.72%。为了扭转印象丽江下

滑的趋势，公司正在通过加大与景区门票联合营销。同时，印

象丽江正加大与省内旅行社的合作力度，公司正在研究下调散

客票价（248 元），加大散客营销。 

 和府酒店公司减亏 268 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 1,548.73 万

元，同比减亏 268.49 万元。 

 华邦健康受让雪山开发公司 13.65%股权，间接增持公司股份。

2017 年 4 月 29 日公司公告，西藏汇邦（华邦健康控股股东）

拟以 1.6 亿元的价格，将其持有的雪山开发公司（公司控股股

东）13.65%的股权全部转让给华邦健康，转让完成后，华邦健

康对雪山开发公司的持股比例变为 33.86%。目前，华邦健康直

接持有丽江旅游 9.26%，间接持有（通过持股雪山开发公司）

6.88%，华邦健康实际控制人张松山之子张一卓直接持有 5%，

合计持有公司约 21.14%股份，大股东雪山开发持股 15.73%。 

 投资建议与盈利预测：建议关注华邦健康（直接和间接合计持

有公司约 21.14%股份，反超大股东雪山开发 15.73%的持股比

例）股权变更的后续进展。目前，公司正积极寻找外延并购项

目，餐饮中心逐渐进入业绩释放期有望缓解短期业绩。预计公

司 2017-2019 年的 EPS 分别为 0.48、0.53 和 0.60 元，PE（2017E）

为 20.50 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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股价走势 
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市场数据 
收盘价（元）                  9.80 

一年最低价/最高价       9.44 /17.31 

市净率（倍）                   1.83 

流通 A 股市值（百万元）        5385 

 

基础数据 
每股净资产（元）              4.04 

资本负债率（%）               17.26 

总股本（百万股）               549 

流通 A 股（百万股）             549 
 
相关研究 
1． 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》 

2． 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》 

3． 2016.8.15《中报业绩增长 6.59%，

预计前三季度增长-10%至 20%之

间》 

4． 2016.7.31《玉龙雪山索道维持高增

长，印象演出加速下滑，加速布局

大香格里拉》 
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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  1870.2  1961.7  2071.1   营业收入 779.7  816.6  903.9  1002.6  

  现金 1459.5  1815.6  1901.4  2004.5   营业成本 197.2  194.7  211.6  229.2  

  应收款项 11.7  13.4  14.9  16.5   营业税金及附加 22.8  16.3  18.1  20.1  

  存货 16.3  16.7  18.2  20.0   营业费用 107.6  114.3  126.5  140.4  

  其他 22.7  24.5  27.1  30.1   管理费用 131.8  137.8  152.2  168.5  

非流动资产 1267.6  1308.7  1349.2  1388.7   财务费用 7.4  13.8  21.0  20.5  

  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  344.7  379.5  429.0  

  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  3178.9  3310.9  3459.8   利润总额 313.5  344.7  379.5  429.0  

流动负债 426.0  723.1  740.6  760.2   所得税费用 58.4  51.7  56.9  64.3  

  短期借款 250.0  550.0  550.0  550.0   少数股东损益 31.3  30.5  32.0  33.6  

  应付账款 13.2  12.5  13.7  15.0   归属母公司净利润 223.8  262.5  290.6  331.1  

  其他 162.8  160.6  176.9  195.2   EBIT 320.2  353.5  395.5  444.5  

非流动负债 97.4  97.4  97.4  97.4   EBITDA 390.9  415.1  461.7  514.6  

  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  820.5  837.9  857.5   每股收益(元) 0.53  0.48  0.53  0.60  

  少数股东权益 84.3  96.4  109.2  122.7   每股净资产(元) 5.13  4.12  4.31  4.52  

  归属母公司股东权

益 2170.1  2262.0  2363.7  2479.6   

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  3178.9  3310.9  3459.8   ROIC(%) 10.5% 16.3% 29.2% 32.1% 

           ROE(%) 10.3% 11.6% 12.3% 13.4% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E  毛利率(%) 74.7% 76.2% 76.6% 77.1% 

经营活动现金流 343.5  328.8  381.5  428.0   EBIT Margin(%) 41.1% 43.3% 43.8% 44.3% 

投资活动现金流 -143.6  -102.1  -106.7  -109.7   销售净利率(%) 28.7% 32.1% 32.2% 33.0% 

筹资活动现金流 -111.6  129.4  -188.9  -215.2   资产负债率(%) 18.8% 25.8% 25.3% 24.8% 

现金净增加额 88.3  356.1  85.8  103.1   收入增长率(%) -0.8% 4.7% 10.7% 10.9% 

折旧和摊销 70.7  61.7  66.2  70.2   净利润增长率(%) 13.5% 17.3% 10.7% 13.9% 

资本开支 -41.2  -102.1  -106.7  -109.7   P/E 18.51  20.50  18.51  16.25  

营运资本变动 -17.3  -7.6  11.8  13.3   P/B 1.91  1.83  1.75  1.67  

企业自由现金流 323.1  252.5  307.5  351.6   EV/EBITDA 11.93  11.95  10.79  9.72  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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