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二季度净利润有所承压，积极多元挖潜应对挑战
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 8.61 元

总市值/流通市值 4731/4731 百万元

52周最高价/最低价 11.74/7.62 元

近 3 个月日均成交额 86.46 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.SZ）-2023 年公司业绩处于预告中值，近两

年维持高分红率》 ——2024-03-12

《丽江股份（002033.SZ）-上半年业绩明显好于疫情之前 索道

业务是主推力》 ——2023-07-13

《丽江股份（002033.SZ）-一季报强势复苏超疫情前，优良资源

禀赋迎全面恢复成长》 ——2023-04-23

《丽江股份（002033.SZ）-第三季度净利润恢复 9 成，资源禀赋

优势良好》 ——2022-10-27

上半年归母净利润同比下滑7%，二季度同比下滑14%有所承压。上半年，公
司实现收入3.85亿元/-1.93%，归母净利润1.12亿元/-7.22%，扣非净利润
1.12亿元/-11.32%。季度趋势来看：一季度公司收入和归母净利润同比基本
持平（收入-0.05%/归母净利润+1.11%/扣非净利润-0.66%）；二季度因去年
同期高基数、长线目的地受到出境游部分分流和新酒店等拖累（Q2 收入
-3.52%，归母业绩-14.20%，扣非净利润-19.68%），有所承压。

各索道客流表现明显分化，演艺基本平稳，酒店业务拖累增加。上半年，公
司三条索道共接待客流323.67人次/+7.65%，收入1.98亿元/+1.46%，毛利
率83.82%/-1.78pct,主要系毛利率最高的冰川索道有所承压。具体来看，客
流基数&定价最高的（140元/人次）冰川公园索道150.19万/-8.14%（较2019
年同期增长1.6%），而定价相对更低的云杉坪索道146.61万/+19.97%，牦
牛坪索道26.88万/+79.39%（均为60元/人次），增势良好。演艺：上半年
收入0.75亿元/-1.79%，毛利率57.00%/-4.81pct，净利润0.34亿元/+0.74%。
上半年印象丽江共计演出395场/+13.83%，客流86.18万人次/+7.85%，客
单价-9%，预计降价促量。酒店：上半年收入0.69亿元/-12.73%，毛利率
9.46%/-13.14pct，相对承压，香巴拉等酒店爬坡期亏损等影响。此外，今
年7月30日泸沽湖英迪格酒店试营业，预计筹备期对业绩也有所扰动。

应对外部环境变化，公司立足核心资源积极挖潜，灵活定价和产品多元协同。
今年丽江区域面临整体消费环境、去年阶段高基数和长线目的地受到出境游
部分分流影响。应对经营挑战，公司通过拓展云杉坪、牦牛坪等索道客流，
更加灵活的演艺产品定价政策，适应消费性价比趋势，推动整体索道和演艺
客流增长，对应收入基本持平。公司年报预计2024年收入同比增长4%，归
母利润同比下降9%，剔除泸沽湖英迪格项目开业影响后，公司预计收入、归
母净利润各增1%、4%。暑期旺季经营成为其全年预算能否完成的关键。公司
系丽江区域唯一A股上市公司，目前华邦系为实控人，近两年积极围绕丽江
及周边核心资源协同发展，目前正推进牦牛坪旅游索道改扩建前期准备、泸
沽湖演艺剧场等投资开发项目的前期审批及工程建设工作，有望形成中线看
点。同时，公司近几年分红率较高，2023年为85%，后续分红表现也有期待。

风险提示：新项目爬坡、演艺恢复低于预期，股权问题解决低于预期。

投资建议：考虑整体消费环境和新项目等影响，我们暂下调公司 2024

-2026 年 EPS 至 0.41/0.46/0.51 元（此前为 0.43/0.49/0.54 元，主要

下调主索道客流、演艺等客单价假设，对应 PE 为 21/19/17 倍。公司系

滇西北旅游龙头，资源禀赋良好，区域卡位优势突出。除去新项目阶段

部分扰动外，公司发展相对相对稳健，核心业务稳定现金流与高分红政

策有望增强吸引力，后续兼顾控股权博弈，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 317 799 814 861 908

(+/-%) -11.7% 152.4% 1.9% 5.8% 5.4%

净利润(百万元) 4 227 223 251 278

(+/-%) -109.7% 6071.9% -2.0% 12.6% 10.7%

每股收益（元） 0.01 0.41 0.41 0.46 0.51

EBIT Margin -5.6% 37.4% 34.8% 37.9% 39.0%

净资产收益率（ROE） 0.2% 9.1% 8.4% 8.8% 9.2%

市盈率（PE） 1284.0 20.8 21.2 18.9 17.0

EV/EBITDA 77.0 13.0 12.1 10.2 9.3

市净率（PB） 1.96 1.89 1.78 1.67 1.56

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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上半年归母净利润同比下滑 7%，二季度同比下滑 14%有所承压。上半年，公司实

现收入 3.85 亿元/-1.93%，归母净利润 1.12 亿元/-7.22%，扣非净利润 1.12 亿元

/-11.32%。季度趋势来看：一季度公司收入和归母净利润同比基本持平（收入

-0.05%/归母净利润+1.11%/扣非净利润-0.66%）；二季度因去年同期高基数、长

线目的地受到出境游部分分流和新酒店等拖累（Q2 收入-3.52%，归母业绩

-14.20%，扣非净利润-19.68%），有所承压。

各索道客流表现明显分化，演艺基本平稳，酒店业务拖累增加。上半年，公司三

条索道共接待客流 323.67 人次/+7.65%，收入 1.98 亿元/+1.46%，毛利率

83.82%/-1.78pct,主要系毛利率最高的冰川索道有所承压。具体来看，客流基数&

定价最高的（140 元/人次）冰川公园索道 150.19 万/-8.14%（较 2019 年同期增

长 1.6%），而定价相对更低的云杉坪索道 146.61 万/+19.97%，牦牛坪索道 26.88

万/+79.39%（均为 60 元/人次），增势良好。演艺：上半年收入 0.75 亿元/-1.79%，

毛利率 57.00%/-4.81pct，净利润 0.34 亿元/+0.74%。上半年印象丽江共计演出

395 场/+13.83%，客流 86.18 万人次/+7.85%，客单价-9%，预计降价促量。酒店：

上半年收入 0.69 亿元/-12.73%，毛利率 9.46%/-13.14pct，相对承压，香巴拉等

酒店爬坡期亏损等影响。此外，今年 7 月 30 日泸沽湖英迪格酒店试营业，预计筹

备期对业绩也有所扰动。

图1：丽江股份 2023 年收入与归母净利润情况 图2：公司各业务上半年趋势变化

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

应对外部环境变化，公司立足核心资源积极挖潜，灵活定价和产品多元协同。今

年丽江区域面临整体消费环境、去年阶段高基数和部分高端客人出境游分流影响。

应对经营挑战，公司通过积极拓展云杉坪、牦牛坪等索道客流，更加灵活的演艺

产品定价政策，适应消费性价比趋势，仍推动整体索道和演艺客流增长，对应收

入基本持平。公司年报预计 2024 年收入同比增长 4%，归母利润同比下降 9%，剔

除泸沽湖英迪格项目开业影响后，公司预计收入、归母净利润各增 1%、4%。暑期

旺季经营成为其全年预算能否完成的关键。公司系丽江区域唯一 A 股上市公司，

目前华邦系为实控人，近两年积极围绕丽江及周边核心资源协同发展，目前正推

进牦牛坪旅游索道改扩建前期准备、泸沽湖演艺剧场等投资开发项目的前期审批

及工程建设工作，有望形成中线看点。同时，公司近几年分红率较高，2023 年为

85%，后续分红表现也有期待。

风险提示：新项目爬坡、演艺恢复低于预期，股权问题解决低于预期。

投资建议：考虑整体消费环境和新项目等影响，我们暂下调公司 2024 -2026 年

EPS 至 0.41/0.46/0.51 元（此前为 0.43/0.49/0.54 元，主要下调主索道客流、
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演艺等客单价假设，对应 PE 为 21/19/17 倍。公司系滇西北旅游龙头，资源禀赋

良好，区域卡位优势突出。除去新项目阶段部分扰动外，公司发展相对相对稳健，

核心业务稳定现金流与高分红政策有望增强吸引力，后续兼顾控股权博弈，维持

“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

元
总市值
亿元

EPS PE
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

002033.SZ 丽江股份 9 47 0.41 0.41 0.46 0.51 21 21 19 17 优于大市

603099.SH 长白山 23 62 0.52 0.68 0.79 0.88 45 34 30 27 优于大市

603199.SH 九华旅游 32 36 1.58 1.77 1.95 2.13 20 18 16 15 优于大市

000888.SZ 峨眉山 A 12 62 0.43 0.54 0.60 0.66 27 22 20 18 优于大市

600054.SH 黄山旅游 11 81 0.58 0.65 0.72 0.79 19 17 15 14 优于大市

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 621 622 934 949 1091 营业收入 317 799 814 861 908

应收款项 7 12 21 22 23 营业成本 209 330 342 358 372

存货净额 19 18 57 59 61 营业税金及附加 17 20 18 18 18

其他流动资产 23 65 5 5 5 销售费用 17 27 37 30 30

流动资产合计 781 849 1149 1167 1313 管理费用 92 123 134 129 134

固定资产 1304 1326 1218 1151 1079 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 280 270 260 250 241 财务费用 (7) (5) (14) (18) (26)

投资性房地产 360 449 449 449 449 投资收益 8 13 12 3 3

长期股权投资 25 30 24 19 13

资产减值及公允价值变

动 4 6 2 0 0

资产总计 2750 2924 3100 3036 3094 其他收入 11 (5) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 0 1 500 300 200 营业利润 12 319 312 347 384

应付款项 114 109 18 18 19 营业外净收支 (1) (18) (10) (10) (10)

其他流动负债 99 164 48 47 49 利润总额 11 300 302 337 374

流动负债合计 214 274 565 366 268 所得税费用 11 49 54 59 65

长期借款及应付债券 0 0 (230) (230) (230) 少数股东损益 (4) 24 25 27 30

其他长期负债 16 14 (37) (87) (138) 归属于母公司净利润 4 227 223 251 278

长期负债合计 16 14 (267) (317) (368) 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 230 288 299 48 (100) 净利润 4 227 223 251 278

少数股东权益 105 130 140 151 163 资产减值准备 3 (1) 0 (0) (0)

股东权益 2416 2505 2661 2837 3032 折旧摊销 82 86 133 140 145

负债和股东权益总计 2750 2924 3100 3036 3094 公允价值变动损失 (4) (6) (2) 0 0

财务费用 (7) (5) (14) (18) (26)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 75 (77) (246) (54) (53)

每股收益 0.01 0.41 0.41 0.46 0.51 其它 (5) 10 10 11 12

每股红利 0.00 0.25 0.12 0.14 0.15 经营活动现金流 156 239 117 348 382

每股净资产 4.40 4.56 4.84 5.16 5.52 资本开支 0 (103) (13) (63) (63)

ROIC -0% 11% 10% 12% 13% 其它投资现金流 0 (21) 0 0 0

ROE 0% 9% 8% 9% 9% 投资活动现金流 12 (129) (7) (57) (57)

毛利率 34% 59% 58% 58% 59% 权益性融资 0 1 0 0 0

EBIT Margin -6% 37% 35% 38% 39% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 20% 48% 51% 54% 55% 支付股利、利息 (2) (137) (67) (75) (83)

收入增长 -12% 152% 2% 6% 5% 其它融资现金流 (175) 165 499 (200) (100)

净利润增长率 -110% 6072% -2% 13% 11% 融资活动现金流 (179) (109) 202 (275) (183)

资产负债率 12% 14% 14% 7% 2% 现金净变动 (11) 1 312 15 142

息率 0.0% 2.9% 1.4% 1.6% 1.8% 货币资金的期初余额 632 621 622 934 949

P/E 1284.0 20.8 21.2 18.9 17.0 货币资金的期末余额 621 622 934 949 1091

P/B 2.0 1.9 1.8 1.7 1.6 企业自由现金流 0 156 106 293 322

EV/EBITDA 77.0 13.0 12.1 10.2 9.3 权益自由现金流 0 321 387 107 244

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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