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市场价格（人民币）： 8.95 元 

  

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 549.48 

总市值(百万元) 4,917.94 

年内股价最高最低(元) 16.14/8.58 

沪深 300 指数 4053.75 

深证成指 11082.13 
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实际控制人发生变更， 

市场环境和景气度影响下业绩表现较弱 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.467 0.530 0.308 0.321 0.371 

每股净资产(元) 4.86 5.13 5.43 5.75 6.13 

每股经营性现金流(元) 0.96 0.81 0.39 1.09 0.87 

市盈率(倍) 37.72 27.19 29.08 27.92 24.10 

行业优化市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A 

净利润增长率(%) 8.94% 13.47% -24.43% 4.13% 15.85% 

净资产收益率(%) 9.60% 10.31% 7.36% 7.25% 7.87% 

总股本(百万股) 422.69 422.69 549.50 549.50 549.50 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件概述  

 2017 年 11 月 27 日，丽江山峰旅游商贸投资有限公司召开股东会决定将注

册资本从 3,304.80 万元增加至 3,904.80 万元,新增注册资本 600 万元，由

华邦健康认缴全部新增注册资本，增资完成后，华邦健康将持有山峰公司 

56.23%股权，成为其控股股东。山峰公司持有雪山开发公司 20.50%股权，

华邦健康直接持有雪山开发公司 33.86%股权，华邦健康合计控制雪山开发

公司 54.36%股权，成为雪山开发公司的控股股东。而雪山开发公司持有公

司 15.73%股权，为公司的第一大股东。华邦健康通过控制雪山开发公司持

有公司 15.73%，共计控制公司 29.99%股权。张松山先生通过控制华邦健

康及其一致行动人进而控制公司，成为公司的实际控制人。 

经营分析 

 公司实际控制人发生变更，国转民有望效率提升：公司的实际控制人由丽江

玉龙雪山省级旅游开发区管理委员会变更为张松山先生，华邦健康及其一致

行动人控制公司 29.99%股权。华邦健康对于丽江旅游资源长期关注，在

2016 年 9 月及 10 月通过二级市场举牌获得公司 10.0039%股权，同时张松

山先生也进入公司的董事会席位。目前华邦健康体内已有几处旅游资产，也

有持续对旅游项目和公司有所投资，项目包括在重庆、西安、贵州、广西等

地，观光景区和人文景区都涉及。华邦健康旗下有多家旅游企业，包括丽江

解脱林旅游发展有限公司（ 60%）、重庆华邦酒 店旅业有限公司

（96.45%）、陕西太白山秦岭旅游服务有限公司（25%）、重庆华邦国际旅

行社有限公司（100%），重庆山水会餐饮管理有限公司（100%）、凭祥市大

友旅游发展有限公司（100%）、重庆天极旅业有限公司（100%）等。丽江

旅游的实际控制人变更后多地项目外延拓展以及资源整合预期能够加快，同

时从华邦健康的资源储备来看，不排除后期与丽江旅游进行资源整合的可

能。 

 丽江市场仍处在高强度整顿，在市场低迷阶段华邦健康大动作进驻丽江市

场：从草根调研当地的结果来看云南全省的旅游市场仍处在高强度的整顿阶

段，低价团和旅游购物的打压对于当地旅游市场的影响较大。在市场相对低

迷的时期华邦健康大动作进驻丽江旅游市场，看好丽江的旅游资源和长期的
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市场趋势。参考海南旅游市场的整顿节奏来看，预计云南市场能够在明年出

现一定幅度的复苏。 

 实际控制人的变更对于公司来说是一个机会，在国企背景下公司的异地扩张

进度相对较慢，民企背景下能够更好的对于项目做评估，同时能够有更多的

资源和资金来支撑重点项目的进行：公司目前来说依托索道业务、酒店业务

以及演艺业务为主的观光旅游收入增速将不断放缓，在公司主业承压的情况

下过快的进行新项目开发将拖累公司业绩，以主业培育为首要任务，稳扎稳

打推进在建项目是公司的明智之选。公司目前正在进行的项目包括：1）奔

子栏项目（2016 年 1 月奔子栏丽世酒店一期开业）；2）香格里拉月光城项

目（预计 2019 年建成）；3）泸沽湖项目（仍处在拿地阶段）；4）稻城亚丁

演艺项目。在市场的环境影响下公司的异地扩张效果不佳，同时云南各地资

源相对分散，资源整合的难度较大。公司的实际控制人变更后首先能够受益

于民企经营效率的提升，对主业方面的业绩下滑作出一定的补偿措施，其次

在项目扩张中能够更好评估，将扩张的时间跨度缩短，最后实际控制人的变

更能够将自身内部的资源进行整合，华邦健康以医药业务为主（旅游业务营

收占比仅为 0.75%），未来以丽江旅游上市公司为平台进行旅游项目培育的

可能性较大。 

盈利预测及投资建议 
 在暂不考虑月光城项目、奔子栏项目以及泸沽湖项目的业绩增厚情况下，目

前测算 2017E/2018E/2019E 的业绩为 1.69/1.76/2.04 亿元，增长幅度为-

24.4%/4.13%/15.85%。EPS 为 0.31/0.32/0.37 元，目前股价对应 PE 为

29/28/24 倍，给予增持评级。 

风险提示 

 主业持续承压 

 公司新设项目业绩不及预期 

 区域交通开业时间延迟 

 云南的市场整顿强度较大，市场复苏时间低于预期 
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图表 1：丽江旅游实际控制人变更后的股权结构图 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 2：华邦健康旗下的子公司及其旅游资源  

子公司名称 主要经营地 业务性质 

持股比例 

具体旅游资源 

直接 间接 

华邦酒店 重庆 旅游服务 96.45% 3.55% 
拥有仙女山华邦酒店、拙雅酒店，餐饮连锁品牌芝士分子。在广西

凭祥、大新，云南丽江等全国各地有不同业态的旅游项目。 
山水会餐饮 重庆 餐饮服务 

 
100.00% 

华邦国际 重庆 旅游服务 
 

100.00% 

大友旅游 广西 旅游服务 100.00% 
 
从 2013 年 1 月 1 日起接管中国的九大名关之一的友谊关景区 

解脱林 云南 旅游服务 60.00% 
 

经营高端生态休闲旅游度假项目，2007 年设立，投资 6000 万开发

解脱林木氏行宫休闲庄 

天极旅业 重庆 旅游服务 100.00% 
 
经营重庆圣灯山森林旅游项目 

华邦生态 广西 旅游服务 100.00% 
 

主要投资项目恩城国际山水主题度假区，总投资约 10 亿元，打造

一个集山水旅游、亲水游乐、运动休闲、商务会议等多功能于一体

的国际一流旅游度假区。 

秦岭旅游 陕西 旅游索道运输 25.00%  

旗下拥有“陕西太白山索道管理有限公司、陕西太白山旅游交通有限

公司和眉县横渠书院。陕西太白山索道管理有限公司拥有观光索道

太白山天下索道、太白山红河谷索道以及原有的太白山拂云阁索

道。太白山旅游交通运输有限公司是太白山旅游区内唯一 一家承担

周边地区及景区内游客接送任务的运输公司。眉县横渠书院是我国

北宋时期著名思想家、哲学家、教育家张载设馆讲学之地。 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

丽江鸣泉商贸

有限公司 山峰公司工会 华邦健康 

玉龙雪山管委会 

山峰公司 

雪山开发公司 景区公司 

丽江旅游 

0.61% 43.16% 56.23% 

20.50% 

33.86% 

15.73% 

45.64% 

5.81% 

100% 

9.26% 
张一卓 

5% 
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图表 3：华邦健康控股股东汇邦科技对外投资的主要企业及旅游资源情况 

公司名称 注册资本（万元） 持股比例 旅游资源 

广西大美大新旅游有

限公司 
5000 40% 

经营管理德天跨国瀑布群景区游客接待中心，规划开发大阳谷、绿岛行

云、沙屯叠瀑、恩城国际山水度假区等旅游资源。 

陕西太白山秦岭旅游

股份有限公司 
8000 35% 

旗下拥有“陕西太白山索道管理有限公司、陕西太白山旅游交通有限公司

和眉县横渠书院。陕西太白山索道管理有限公司拥有观光索道太白山天下

索道、太白山红河谷索道以及原有的太白山拂云阁索道。太白山旅游交通

运输有限公司是太白山旅游区内唯一 一家承担周边地区及景区内游客接

送任务的运输公司。眉县横渠书院是我国北宋时期著名思想家、哲学家、

教育家张载设馆讲学之地。 

湖南里耶旅游发展有

限公司 
10000 40% 里耶古城景区、惹巴拉景区、八面山景区一期项目建设 

武隆县芙蓉江旅游开

发有限责任公司 
1000 15% 芙蓉江景区和黄柏渡漂渡景区 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 743 786 780 625 663 730  货币资金 1,252 1,371 1,460 1,800 1,900 2,000 

增长率  5.8% -0.8% -19.8% 6.1% 10.0%  应收款项 24 16 12 11 12 13 

主营业务成本 -185 -194 -197 -183 -187 -200  存货  14 14 16 15 15 17 

%销售收入 24.9% 24.7% 25.3% 29.2% 28.2% 27.4%  其他流动资产 35 26 23 157 22 23 

毛利 558 592 582 442 476 530  流动资产 1,325 1,427 1,510 1,983 1,950 2,053 

%销售收入 75.1% 75.3% 74.7% 70.8% 71.8% 72.6%  %总资产 50.7% 52.1% 54.4% 58.3% 55.7% 53.6% 

营业税金及附加 -35 -40 -23 -1 -1 -1  长期投资 194 194 189 189 189 189 

%销售收入 4.7% 5.1% 2.9% 0.1% 0.1% 0.1%  固定资产 959 962 938 1,071 1,202 1,426 

营业费用 -112 -115 -108 -88 -93 -102  %总资产 36.7% 35.1% 33.8% 31.5% 34.3% 37.2% 

%销售收入 15.0% 14.6% 13.8% 14.0% 14.0% 14.0%  无形资产 127 147 138 146 150 154 

管理费用 -132 -138 -132 -106 -113 -124  非流动资产 1,289 1,312 1,268 1,418 1,552 1,781 

%销售收入 17.8% 17.5% 16.9% 17.0% 17.0% 17.0%  %总资产 49.3% 47.9% 45.6% 41.7% 44.3% 46.4% 

息税前利润（EBIT） 279 300 320 248 270 303  资产总计 2,613 2,740 2,778 3,401 3,502 3,834 

%销售收入 37.6% 38.1% 41.1% 39.7% 40.7% 41.5%  短期借款 0 0 250 667 592 713 

财务费用 -3 0 -7 -7 -24 -25  应付款项 154 127 96 107 110 118 

%销售收入 0.4% 0.0% 0.9% 1.1% 3.6% 3.4%  其他流动负债 73 92 80 124 126 132 

资产减值损失 -1 0 -1 0 0 0  流动负债 228 220 426 898 828 963 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

投资收益 6 4 5 5 5 5  其他长期负债 342 341 97 92 102 112 

%税前利润 2.1% 1.5% 1.6% 2.0% 2.0% 1.8%  负债  569 561 523 990 930 1,075 

营业利润 281 304 317 246 251 283  普通股股东权益 1,901 2,054 2,170 2,297 2,431 2,593 

营业利润率 37.9% 38.7% 40.7% 39.3% 37.8% 38.8%  少数股东权益 143 124 84 114 141 166 

营业外收支 1 -3 -4 0 0 0  负债股东权益合计 2,613 2,740 2,778 3,401 3,502 3,834 

税前利润 283 301 313 246 251 283         

利润率 38.0% 38.3% 40.2% 39.3% 37.8% 38.8%  比率分析       

所得税 -42 -53 -58 -47 -48 -54   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 15.0% 17.5% 18.6% 19.0% 19.0% 19.0%  每股指标       

净利润 240 249 255 199 203 229  每股收益 0.643 0.467 0.530 0.308 0.321 0.371 

少数股东损益 59 51 31 30 27 25  每股净资产 6.745 4.860 5.134 5.434 5.751 6.134 

归属于母公司的净利润 181 197 224 169 176 204  每股经营现金净流 1.078 0.959 0.813 0.393 1.089 0.867 

净利率 24.4% 25.1% 28.7% 27.1% 26.6% 28.0%  每股股利 0.120 0.120 0.100 0.100 0.100 0.100 

 
      

 回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 9.53% 9.60% 10.31% 7.36% 7.25% 7.87% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 6.93% 7.20% 8.06% 4.97% 5.03% 5.32% 

净利润 240 249 255 199 203 229  投入资本收益率 9.95% 9.82% 10.04% 6.34% 6.69% 6.84% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 78 75 78 73 75 82  主营业务收入增长率 11.33% 5.82% -0.81% -19.83% 6.12% 10.00% 

非经营收益 -1 18 26 15 43 45  EBIT增长率 5.15% 7.43% 6.82% -22.59% 8.82% 12.20% 

营运资金变动 -14 64 -16 -120 139 11  净利润增长率 22.50% 8.94% 13.47% -24.43% 4.13% 15.85% 

经营活动现金净流 304 405 343 166 460 367  总资产增长率 47.14% 4.84% 1.39% 22.44% 2.97% 9.47% 

资本开支 -67 -154 -64 -214 -210 -310  资产管理能力       

投资 0 -20 -86 0 0 0  应收账款周转天数 7.5 7.5 4.7 5.0 5.0 5.0 

其他 4 6 6 5 5 5  存货周转天数 31.3 26.6 28.5 29.0 29.5 30.3 

投资活动现金净流 -63 -167 -144 -209 -205 -305  应付账款周转天数 105.0 107.5 43.6 65.0 62.0 60.0 

股权募资 755 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 442.3 415.2 393.6 510.3 497.7 514.8 

债权募资 -132 0 0 412 -65 131  偿债能力       

其他 -113 -119 -112 -28 -90 -93  净负债/股东权益 -44.61% -47.33% -49.66% -43.24% -46.95% -42.65% 

筹资活动现金净流 510 -119 -112 383 -155 38  EBIT利息保障倍数 98.0 30,153.5 43.5 35.2 11.2 12.2 

现金净流量 751 119 88 340 100 100  资产负债率 21.78% 20.48% 18.84% 29.10% 26.55% 28.03%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

 1 3 3 4 14 

 0 2 4 7 15 

 0 0 1 1 4 

 0 0 1 1 1 

 1.00 1.40 2.00 1.92 1.76 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2016-08-16 买入 13.63 N/A 

2 2016-10-20 买入 16.41 18.00～20.00 

3 2016-10-23 买入 15.93 18.00～20.00 

4 2016-12-21 买入 14.40 N/A 

5 2017-01-18 买入 13.84 N/A 

6 2017-04-27 增持 11.03 N/A 

7 2017-07-31 增持 9.80 N/A 

8 2017-10-27 增持 9.67 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明：  

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务专业投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中的专业投资者使用；非国金
证券客户中的专业投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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