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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 不适用

收盘价 6.34 元

总市值/流通市值 3481/3481 百万元

52周最高价/最低价 8.43/5.35 元

近 3 个月日均成交额 65.70 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《丽江股份-002033-2021 年三季报点评：三季度经营恢复势头显

著回落，中长途游较受疫情干扰》 ——2021-10-25

《丽江股份-002033-2021 年中报点评：细分业务恢复节奏有别，

静待控股权厘清》 ——2021-08-17

《丽江股份-002033-2020 年半年报点评：短期跟踪客流复苏，中

线关注区域整合》 ——2020-08-06

《丽江旅游-002033-2019 年年报点评：业绩符合预期，兼顾区域

整合与股权进展》 ——2020-03-31

《丽江旅游-002033-2019 年半年报点评：区域复苏但降价拖累成

长，中线关注区域整合》 ——2019-08-12

疫情反复下，公司2021年业绩亏损，处于预告区间内。2021年全年，公司

实现营收3.58亿元/-16.87%,实现归母业绩亏损3780.32万元/-153.63%，

处于业绩预告（亏损2,800~3,800万元）区间内，EPS-0.07元，盈利表现尚

不及2020年，主要系去年下半年疫情反复及迪庆香巴拉新项目开业拖累。

Q4营收0.68亿元/-56.69%，业绩亏损4876.26万元，承压显著。

疫情反复致客流承压，迪庆新项目开业进一步拖累。疫情下云南省2021年

暂停跨省游时长累计92天，暑期旺季基本停业，直接导致客流下滑，主业

承压。其中，全年索道客流216.14万人次/-22.40%，索道收入16638.61万

元/-20.93%，仅2019年的45-50%；酒店方面，和府酒店收入下滑15%，业

绩增亏，而新开迪庆项目虽带来收入增长，但业绩增亏明显，进一步拖累；

印象丽江游客下滑27%，收入同降32%，净利润同降74%，仅为2019年的6%。

疫情反复及迪庆新项目开业影响下，毛利率-9.40pct，期间费用+11.43pct。

短期仍需跟踪疫情，但未来边际放松仍有预期，兼顾资源整合和股权问题。

今年以来疫情仍有反复，预计短期仍对公司经营产生不利影响。但是，一方

面服务业相关纾困政策等政策利好出台，另一方面精准防控强化下，未来疫

情防控仍不排除逐步边际放松，中线复苏仍可期。同时，公司系滇西北景区

龙头，丽江区域唯一A股上市公司，资源优势较突出，最新公告拟打造玉龙

雪山景区甘海子游客集散中心等进一步优化交通动线，强化二次消费。目前

泸沽湖摩梭小镇仍推进，大香格里拉精品小环线布局基本完成，区域整合持

续推进，仍有望带来中线看点。此外，此前公告国资控股地位有望重新明确，

但目前雪山公司与华邦健康仍系一致行动人，未来需跟踪股权问题最终落

定。

风险提示：疫情及其他系统性风险，股权问题解决低于预期，外延低于预期。

投资建议：跟踪疫情，期待复苏，中线关注区域整合，暂维持“增持”。

考虑近期疫情反复影响，我们预计22-24年EPS0.15/0.35/0.42元（此前预

计22-23年0.35/0.47元），主要系疫情下客流假设下调以及迪庆等新项目

培育期拖累等影响，对应PE41/18/15倍。短期仍需跟踪疫情，但后续复苏

仍有期待，且公司作为滇西北旅游龙头，资源禀赋良好，区域卡位优势突出，

中线仍有望积极推进区域旅游资源整合，静待控股权博弈落地，暂维持“增

持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 431 358 451 778 865

(+/-%) -40.4% -16.9% 25.9% 72.4% 11.2%

净利润(百万元) 70 -38 84 194 233

(+/-%) -65.4% -153.6% -322.7% 130.7% 20.2%

每股收益（元） 0.13 -0.07 0.15 0.35 0.42

EBIT Margin 20.1% -4.8% 18.5% 26.8% 28.6%

净资产收益率（ROE） 2.8% -1.6% 3.4% 7.5% 8.5%

市盈率（PE） 49.4 -92.2 41.4 17.9 14.9

EV/EBITDA 21.6 57.8 17.8 10.4 8.9

市净率（PB） 1.36 1.44 1.41 1.34 1.26

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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疫情反复下，公司 2021 年业绩亏损，处于预告区间内

2021 年全年，公司实现营收 35834.82 万元/-16.87%,较疫情前恢复不及 50%，实

现归母业绩亏损 3780.32 万元/-153.63%，处于业绩预告（亏损 2,800~3,800 万元）

内，EPS-0.07 元。公司 2021 年盈利表现尚不及 2020 年，主要系去年下半年疫情

反复及迪庆香巴拉新项目开业拖累。

Q4 来看，公司实现营收 6809.00 万元/-56.69%，仅恢复至 2019 年同期的 41.43%，

业绩亏损 4876.26 万元/-321.69%，承压较显著。

图1：2021 年业绩亏损拖累 图2：2021Q4 显著承压，系近几年 Q4 最低表现

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

下半年疫情反复致客流承压，迪庆新项目开业进一步拖累

由于疫情扰动，2021 年云南省 3 次暂停开展跨省旅游活动，全年暂停跨省游时长

累计 92 天，其中包括 8 月暑期旅游旺季和 11 至 12 月份会展旺季，暑期旅游旺季

公司基本处于停业状态，Q3、Q4 业绩显著承压，营收分别同比下跌约 51%、57%，

且三四季度占全年收入及利润比重加较高，对公司经营表现冲击较大。

索道方面，2021 年公司三条索道共计接待游客 216.14 万人次/-22.40%，恢复至

2019 年同期的 45.24%，其中玉龙雪山索道接待游客 153.21 万人次/-16.15%，恢

复至 2019 年同期的 49.90%；云杉坪索道接待游客 59.23 万人次/-29.52%，恢复

至2019年同期的39.46%；牦牛坪索道接待游客3.70万人次/-68.64%，恢复至2019

年同期的 18.00%。索道业务中玉龙雪山索道收入占比居首，影响最大。2021 年索

道收入 16638.61 万元/-20.93%，恢复至 2019 年的 50.21%，降幅与客流接近。2021

年公司索道客流及收入表现尚不及 2020 年，旺季疫情影响拖累较大。

酒店方面，2021 年和府酒店公司实现营业收入 8,099.06 万元/-14.57％，恢复至

2019 年同期的 68.82%，实现净利润-2,616.65 万元，同比增亏 1,818.05 万元。

同时迪庆香巴拉旅游投资有限公司（含迪庆英迪格酒店、奔子栏丽世酒店）实现

营业收入 2,007.62 万元/+213.73%，而业绩却亏损 4,053.20 万元,同比增亏

3,773.65 万元，主要系迪庆月光城英迪格酒店 2021 年 3 月 1 日新开业拖累。

演艺方面，印象丽江共计演出 334 场，共计接待游客 47.76 万人次/-26.68%，实

现营业收入 4,633.71 万元/-32.15%，净利润 418.49 万元/-73.77%，其中客流与
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营收仅恢复至 2019 年的四分之一左右，而净利润恢复情况更低，仅为 6%，较 2020

年也承压明显。

图3：公司各业务变化情况 图4：印象丽江收入业绩表现

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

疫情反复及新项目影响，毛利率和期间费率较 2020 年进一步承压

综合来看，2021 年公司毛利率为 46.14%/-9.40pct,其中酒店、演艺业务毛利率分

别下降 16pct、8pct,主要系疫情反复下客流承压，存量主业刚性成本压力及新开

酒店项目拖累共同影响。同时，公司期间费用率 44.00%，同比 2020 上升 11.43pct，

主要系新开业酒店拖累。具体来看，公司销售费用率同比上升 1.46pct；财务费

用率变动不大，基本与 2020 年同期水平相当；管理费用率上涨最高（10pct），

系期间费用率上升的主要原因，主要是新项目开业及疫情反复影响，其中 2021

年工资及附加同比增长 20.44%，兼有开办费用增加影响。

图5：公司毛利率和净利率变化 图6：公司期间费用率变化趋势

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

短期仍需跟踪疫情，但未来边际放松仍有预期，兼顾资源整合

今年以来，疫情仍有反复，短期仍对公司经营产生不利影响。但是，一方面服务

业相关纾困政策等政策利好出台，另一方面精准防控强化下，未来疫情防控仍不

排除逐步边际放松，复苏仍然可期。中线来看，公司系滇西北景区龙头，丽江区

域唯一 A股上市公司，拥有丽江核心景区玉龙雪山 3 大索道经营权及印象丽江（地
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处玉龙雪山）演出经营权，最新公告拟打造玉龙雪山景区甘海子游客集散中心等

进一步优化交通动线，强化二次消费。同时其高端酒店资源地处丽江-香格里拉的

核心区域，资源优势较突出，目前泸沽湖摩梭小镇仍推进，大香格里拉精品小环

线布局基本完成，金沙江沿线丽世系列山居精品民宿也全面投入运营，区域整合

持续推进，仍有望带来中线看点。此外，考虑此前公告国资控股地位有望重新明

确，但目前雪山公司与华邦健康仍系一致行动人，未来需跟踪股权问题最终落定。

图 3：公司股权结构

资料来源:公司公告，国信证券经济研究生整理

跟踪疫情，期待复苏，中线关注区域整合，暂维持“增持”

考虑近期疫情反复影响，我们预计 22-24 年 EPS0.15/0.35/0.42 元（此前预计

22-23 年 0.35/0.47 元），主要系疫情下客流假设下调以及迪庆等新项目培育期

拖累等影响，对应 PE41/18/15 倍。短期仍需跟踪疫情，但后续复苏仍有期待，且

公司作为滇西北旅游龙头，资源禀赋良好，区域卡位优势突出，中线仍有望积极

推进区域旅游资源整合，静待控股权博弈落地，暂维持“增持”评级。

风险提示

宏观及疫情等系统性风险，市场竞争加剧等，景区降价政策风险，外延项目低于

预期，旅游市场整顿等。
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附表：相关公司盈利预测及估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE PB

代码 名称 评级 22-3-7 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 2020

300144 宋城演艺 买入 14.50 -0.67 0.22 0.46 -21.64 65.91 31.52 4.92

603136 天目湖 买入 19.75 0.30 0.53 0.68 65.83 37.26 29.04 3.19

002159 三特索道 买入 10.74 0.16 0.03 0.35 67.13 358.00 30.69 1.37

600138 中青旅 买入 11.88 -0.32 0.12 0.69 -37.13 99.00 17.22 1.35

000888 峨眉山 A 增持 7.37 -0.07 0.26 0.38 -105.29 28.35 19.39 1.57

600054 黄山旅游 增持 10.50 -0.06 0.32 0.48 -175.00 32.81 21.88 1.79

000796 凯撒旅业 增持 8.92 -0.87 -0.38 -0.23 -10.25 -23.47 -38.78 10.53

002707 众信旅游 增持 6.48 -1.56 0.04 0.13 -4.15 162.00 49.85 11.36

000978 桂林旅游 增持 6.26 -0.74 -0.23 0.18 -8.46 -27.22 34.78 1.85

002033 丽江股份 增持 6.34 0.13 -0.07 0.15 48.77 ‘-- 41.17 1.42

数据来源：wind、国信证券经济研究所整理
注：无评级公司盈利预测来自 Bloomberg、Wind 一致预期。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 927 632 932 884 965 营业收入 431 358 451 778 865

应收款项 6 9 11 20 22 营业成本 192 193 175 259 286

存货净额 13 14 16 37 43 营业税金及附加 2 16 9 15 17

其他流动资产 118 45 3 5 5 销售费用 25 26 52 84 86

流动资产合计 1064 813 1074 1056 1146 管理费用 126 141 132 211 230

固定资产 1252 1190 1088 1031 969 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 228 290 279 269 258 财务费用 (10) (9) (14) (17) (24)

投资性房地产 244 361 361 361 361 投资收益 3 (8) 10 12 12

长期股权投资 49 37 31 26 20

资产减值及公允价值变

动 1 2 2 0 0

资产总计 2837 2690 2834 2742 2754 其他收入 4 1 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 0 0 500 300 200 营业利润 105 (13) 110 237 283

应付款项 27 81 5 11 13 营业外净收支 (9) (13) (10) (10) (10)

其他流动负债 136 85 29 53 58 利润总额 96 (25) 100 227 273

流动负债合计 162 166 534 364 271 所得税费用 20 12 17 35 42

长期借款及应付债券 0 0 (230) (230) (230) 少数股东损益 5 0 (1) (2) (2)

其他长期负债 8 13 (38) (88) (139) 归属于母公司净利润 70 (38) 84 194 233

长期负债合计 8 13 (268) (318) (369) 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 171 179 266 46 (98) 净利润 70 (38) 84 194 233

少数股东权益 107 99 99 98 97 资产减值准备 (1) 1 (0) (0) (0)

股东权益 2560 2412 2468 2599 2755 折旧摊销 83 81 127 132 136

负债和股东权益总计 2837 2690 2834 2742 2754 公允价值变动损失 (1) (2) (2) 0 0

财务费用 (10) (9) (14) (17) (24)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 90 (39) (144) (52) (52)

每股收益 0.13 (0.07) 0.15 0.35 0.42 其它 (1) (0) (0) (1) (1)

每股红利 0.18 0.21 0.05 0.12 0.14 经营活动现金流 241 3 65 273 316

每股净资产 4.66 4.39 4.49 4.73 5.01 资本开支 0 (13) (13) (63) (63)

ROIC 3% -0% 4% 9% 11% 其它投资现金流 0 (112) 0 0 0

ROE 3% -2% 3% 7% 8% 投资活动现金流 7 (112) (7) (57) (57)

毛利率 56% 46% 61% 67% 67% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 20% -5% 19% 27% 29% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 39% 18% 47% 44% 44% 支付股利、利息 (100) (118) (28) (64) (77)

收入增长 -40% -17% 26% 72% 11% 其它融资现金流 (30) 50 500 (200) (100)

净利润增长率 -65% -154% -323% 131% 20% 融资活动现金流 (230) (185) 242 (264) (177)

资产负债率 10% 10% 13% 5% -0% 现金净变动 18 (295) 299 (48) 81

息率 2.9% 3.4% 0.8% 1.8% 2.2% 货币资金的期初余额 909 927 632 932 884

P/E 49.4 (92.2) 41.4 17.9 14.9 货币资金的期末余额 927 632 932 884 965

P/B 1.4 1.4 1.4 1.3 1.3 企业自由现金流 0 4 40 193 229

EV/EBITDA 21.6 57.8 17.8 10.4 8.9 权益自由现金流 0 54 322 8 150

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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