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事件： 

11 月 29 日，公司公告称，华邦生命健康股份有限公司（以下简称“华邦健康”）对丽江山峰旅游商贸

投资有限公司（以下简称“山峰公司”）增资 600 万元，增资完成后导致公司实际控制人由原来的丽江玉

龙雪山省级旅游开发区管理委员会变更为张松山先生。 

点评： 

 实控人变更为张松山，“国转民”有助效率提高。华邦健康此次增资山峰公司后将持有山峰公司56.23%

的股权，成为山峰公司的控股股东，而山峰公司持有雪山开发公司20.5%的股权，加上华邦健康直接

持有雪山开发公司33.86%的股权，华邦健康合计控制雪山开发公司54.36%的股权，成为雪山开发公司

的控股股东。同时，雪山开发公司持有本公司（丽江旅游）15.73%股权，为公司的第一大股东。综合

来看，华邦健康及其一致行动人张一卓先生合计直接持有公司14.26%股权，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。公司此次实现了“国转民”，有望在经营理念、管理方式、薪

酬体系和激励机制等方面进行改革，进一步增强公司的活力，提高员工的积极性，提高经营管理效率，

有利于成本费用率的有效控制。 

 “国转民”后或助公司理清发展思路。目前，公司进展中的项目包括香格里拉月光城项目、泸沽湖度

假村项目、稻城亚丁演艺项目和扎西宾馆项目，但推进相对缓慢，预计这和市场竞争加剧有关。此次

公司的实际控制人由原来的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，我们认为

“国转民”后，华邦健康有可能对公司未来的发展作出更清晰的规划，有助于公司理清思路，对进展

中的项目进行重新评估，为公司发展指明方向。另外，华邦健康此前已经涉足旅游行业，在广西、贵

州和重庆等地投资有旅游项目，我们不排除华邦健康把各地旅游项目进行整合的可能。 

 投资建议：维持谨慎推荐评级。云南省旅游市场整治力度大，公司前三季度业绩下滑。云南省今年4

月份以来对低价团、购物团和强迫游客购物等行为进行严厉打击，对云南省乃至丽江市的旅游市场产

生较大影响，导致公司前三季度业绩出现下滑。公司前三季度营收同比下滑11.79%，归母净利润同比

下降12.3%。公司此次完成“国转民”，我们认为对公司经营效率提高、明确发展方向具有重要意义。

预计公司2017、2018年的基本每股收益是0.32元和0.37元，对应市盈率是28倍和24倍，维持谨慎推荐

评级。 

 风险提示：天灾人祸等不可抗力事件的发生，行业竞争加剧，项目推进不及预期等。 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 
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谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 
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行业投资评级 
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中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 
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