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 事件：公司发布 2024 年半年度报告。2024 年上半年公司营业收入为 3.85 亿

元，同比减少 1.93%；实现归属于上市公司股东的净利润为 1.12 亿元，同比

减少 7.22%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 1.12

亿元，同比减少 11.32%。 

 上半年旅游景气度延续，索道接待游客数量稳步增长。2024 年上半年公

司三条索道共计接待游客 323.67 万人次,同比增长 7.65%，其中:冰川公园索道

接待游客 150.19 万人次，同比下降 8.14%；云杉坪索道接待游客 146.61 万人

次，同比增长 19.97%；牦牛坪索道接待游客 26.88 万人次，同比增长 79.39%。

印象丽江共计演出 395 场，同比增长 13.83%，共接待游客 86.18 万人次，同

比增长 7.85%；丽江和府酒店有限公司实现营业收入 5,843.34 万元，同比下降

8.87％。迪庆香巴拉旅游投资有限公司实现营业收入 1,163.74 万元，同比下降

16.33%。在市场需求波动影响下，酒店和餐饮业务营收降幅较大，索道运输

业务/印象演出业务/酒店服务业务/餐饮服务业务/其他业务营收分别为 1.98 / 

0.75 / 0.69 / 0.12 / 0.31 亿元，较 23 年 H1 分别变动 1.46% / -1.79% / -12.73% / 

-11.94% / 9.41%。 

 

 文旅项目稳步推进，新业态有望驱动游客增长。2024 年，丽江市古城区

新签约黑龙潭沉浸式夜游、永生花、一眼丽江等文旅产业项目 7 个，推出房

车露营、研学、农文康旅等一批新业态，开发茶马古道东线等个性化旅游线

路 13 条，构建季季有爆点、月月有活动、周周能引流的旅游营销格局。古城

区正积极推动 6 个文旅项目建设，打造 7 个精品体验区、4 个“夜游”示范街

区、4 个省级金牌旅游村、5 个古城旅游新 IP，构建“一城两环三带四景”的

全域旅游发展格局，推出一批乡村旅游微景点和个性化旅游线路。 

 投资建议：预计公司 2024-2026 年实现营收 8.77 / 9.12 / 9.47 亿元，实现归母

净利润 2.37 / 2.54 / 2.68 亿元，对应 PE 19.9 / 18.6 / 17.7 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：新项目建设不及预期；极端天气影响客流；行业竞争加剧。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 317 799 877 912 947 

收入增长率(%) -11.66 152.37 9.81 4.00 3.78 

归母净利润(百万元) 4 227 237 254 268 

净利润增长率(%) 109.91 5971.91 4.39 7.08 5.39 

EPS(元/股) 0.01 0.41 0.43 0.46 0.49 

PE 1779.41 19.55 19.93 18.61 17.66 

ROE(%) 0.16 9.08 8.96 9.42 9.76 

PB 2.75 1.77 1.78 1.75 1.72 
 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 15 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 316.56 798.90 877.29 912.40 946.92  成长性      

减:营业成本 208.97 330.10 357.41 366.05 373.19  营业收入增长率 -11.7% 152.4% 9.8% 4.0% 3.8% 

 营业税费 16.74 19.72 21.93 22.81 23.67  营业利润增长率 194.6% 2,517.0% 3.3% 7.1% 5.4% 

   销售费用 16.80 26.86 35.09 36.50 37.88  净利润增长率 109.9% 5,971.9% 4.4% 7.1% 5.4% 

   管理费用 91.92 123.17 149.14 155.11 160.98  EBITDA 增长率 11.0% 396.8% 7.6% 5.1% 5.7% 

   研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBIT 增长率 36.1% 3,184.7% 3.9% 5.8% 5.8% 

   财务费用 -6.68 -4.71 -11.20 -16.23 -16.08  NOPLAT 增长率 -99.7% -373,792.0% 1.7% 5.8% 5.8% 

  资产减值损失 -1.40 -4.60 -4.70 -5.00 -5.50  投资资本增长率 0.5% 4.6% 6.8% 3.0% 3.0% 

加:公允价值变动收益 2.19 1.89 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 0.4% 4.6% 6.7% 2.9% 2.9% 

 投资和汇兑收益 8.30 13.28 8.77 9.12 9.47  利润率      

营业利润 12.17 318.54 329.00 352.28 371.25  毛利率 34.0% 58.7% 59.3% 59.9% 60.6% 

加:营业外净收支 -0.96 -18.10 0.00 0.00 0.00  营业利润率 3.8% 39.9% 37.5% 38.6% 39.2% 

利润总额 11.21 300.44 329.00 352.28 371.25  净利润率 0.0% 31.5% 30.8% 31.7% 32.1% 

减:所得税 11.13 48.60 59.22 63.41 66.83  EBITDA/营业收入 25.1% 49.5% 48.5% 49.0% 49.9% 

净利润 3.75 227.41 237.40 254.21 267.90  EBIT/营业收入 -3.1% 37.8% 35.8% 36.4% 37.1% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 621.22 622.46 762.90 819.34 895.38  固定资产周转天数 1271 531 522 517 511 

交易性金融资产 101.20 130.92 135.92 140.92 145.92  流动营业资本周转天数 -62 -22 -40 -42 -47 

应收帐款 5.51 9.52 7.21 7.50 7.78  流动资产周转天数 900 388 414 427 444 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 6 4 3 3 3 

预付帐款 3.74 5.67 6.26 7.32 7.46  存货周转天数 33 20 22 22 23 

存货 18.67 17.72 17.84 18.06 19.02  总资产周转天数 3171 1336 1314 1307 1304 

其他流动资产 0.94 59.22 60.22 61.22 62.22  投资资本周转天数 2916 1208 1176 1164 1156 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 0.2% 9.1% 9.0% 9.4% 9.8% 

长期股权投资 24.64 29.81 29.81 29.81 29.81  ROA 0.1% 7.8% 7.5% 7.8% 7.9% 

投资性房地产 235.62 255.22 255.22 255.22 255.22  ROIC 0.0% 9.6% 9.1% 9.4% 9.6% 

固定资产 1102.43 1162.93 1253.53 1292.11 1325.71  费用率      

在建工程 201.28 163.29 170.63 176.50 181.20  销售费用率 5.3% 3.4% 4.0% 4.0% 4.0% 

无形资产 280.46 270.10 259.58 249.07 238.55  管理费用率 29.0% 15.4% 17.0% 17.0% 17.0% 

其他非流动资产 36.38 113.91 113.91 113.91 113.91  财务费用率 -2.1% -0.6% -1.3% -1.8% -1.7% 

资产总额 2750.00 2924.03 3159.35 3268.22 3381.89  三费/营业收入 32.2% 18.2% 19.7% 19.2% 19.3% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 114.47 109.47 156.67 145.42 148.25  资产负债率 8.4% 9.9% 11.0% 11.4% 11.9% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 9.1% 10.9% 12.3% 12.9% 13.5% 

其他流动负债 0.24 0.22 0.27 0.32 0.37  流动比率 3.66 3.10 3.03 3.03 3.04 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 3.42 3.01 2.95 2.95 2.97 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 — — 660.84 531.32 453.33 

负债总额 229.70 288.50 346.03 373.03 402.27  分红指标      

少数股东权益 104.62 130.05 162.42 197.09 233.62  DPS(元) 0.25 0.35 0.35 0.38 0.40 

股本 549.49 549.49 549.49 549.49 549.49  分红比率      

留存收益 1307.79 1397.83 1440.23 1487.44 1535.33  股息收益率 2.1% 4.3% 4.1% 4.4% 4.7% 

股东权益 2520.30 2635.54 2813.32 2895.19 2979.61  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.01 0.41 0.43 0.46 0.49 

净利润 0.08 251.84 269.78 288.87 304.43  BVPS(元) 4.40 4.56 4.82 4.91 5.00 

加:折旧和摊销 89.31 93.26 111.58 115.06 121.22  PE(X) 1779.4 19.5 19.9 18.6 17.7 

  资产减值准备 4.14 3.45 4.70 5.00 5.50  PB(X) 2.8 1.8 1.8 1.8 1.7 

公允价值变动损失 -2.19 -1.89 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 0.32 0.44 0.47 0.62 0.77  P/S 21.0 5.6 5.4 5.2 5.0 

   投资收益 -8.30 -13.28 -8.77 -9.12 -9.47  EV/EBITDA 75.9 9.7 9.4 8.8 8.2 

 少数股东损益 0.00 0.00 32.37 34.66 36.53  CAGR(%)      

 营运资金的变动 39.75 70.39 50.39 8.51 18.89  PEG 16.2 0.0 4.5 2.6 3.3 

经营活动产生现金流量 116.60 405.41 428.14 408.94 441.35  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -124.46 -267.52 -198.23 -147.88 -147.53  REP      

融资活动产生现金流量 -3.22 -136.64 -89.47 -204.62 -217.77        
  

资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 15 日收盘价计算）     
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