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 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 5.49/5.49 

总市值/流通(亿元) 48.47/48.46 

12 个月内最高/最低价

(元) 

10.34/8.35 
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事件：公司发布 2025 年年报，2025 年全年实现营收 8.60 亿元（同

比+6.42%），归母净利润 2.13 亿元（同比+1.24%），扣非归母净利润 2.20

亿元（同比+0.99%）。公司拟每 10 股派发现金红利 3.50 元。 

其中，Q4 单季实现营收 2.01 亿元（同比+16.11%），归母净利润 0.22

亿元（同比+15.9%），扣非归母净利润 0.28 亿元（同比+6.68%）。 

 

点评： 

核心索道业务短期受天气影响，扩建项目奠定中长期成长。索道业务

是公司的核心资产和主要利润来源，贡献了公司绝大部分利润。2025 年，

索道业务实现收入 4.07 亿元，同比微降 1.63%，主要系上半年天气影响

所致。尽管收入小幅下滑，但该业务毛利率依然维持在 84.72%的高位，

盈利能力极强。玉龙雪山主索道在旺季持续处于供不应求的状态，运力瓶

颈是制约其增长的主要因素。 

酒店业务减亏逻辑持续兑现，新酒店爬坡贡献增量。酒店业务是公司

近年来重点布局的方向，旨在打造滇西北旅游带的业务闭环。过去由于新

开酒店较多且处于爬坡期，该板块持续亏损，对整体业绩形成拖累。2025

年，酒店业务减亏逻辑持续兑现，成为业绩增长的主要驱动力。报告期内，

酒店经营板块实现收入 1.99 亿元，同比大幅增长 18.88%，毛利率同比提

升 4.33 个百分点至 23.18%。从子公司层面看，核心酒店资产丽江和府酒

店有限公司实现净利润 203 万元，已实现扭亏为盈。而迪庆香巴拉（迪庆

月光城英迪格酒店）和丽江龙腾（泸沽湖英迪格酒店）等新酒店项目仍处

于亏损状态，净亏损分别为 1991 万元和 3446 万元。 

印象演出及其他业务表现稳健，协同效应显现。2025 年印象演出业

务实现收入 1.41 亿元，同比微增 0.72%，表现平稳，毛利率下降 4.09 个

百分点至 51.63%。此外，餐饮服务及其他配套业务也保持稳健增长，共

同构成了公司完善的旅游产业链。 

公司整体盈利能力小幅走弱，费用管控趋稳。2025 年公司整体毛利

率为 56.18%，同比-1.19pct；净利率为 27.79%，同比-1.46pct；总期间

费用率为 19.30%，同比-0.12pct，其中销售费用率同比上升 0.64pct、管

理费用率同比回落 1.03pct、财务费用率小幅上行 0.28pct，体现出加大

营销投入，管控日常费用支出，财务扰动增加的结构特征。 

2026 年指引稳健。公司给出了 2026 年经营目标，计划实现营业收入

8.68 亿元（同比+1%），归母净利润 2.19 亿元（同比+2.8%），对应当前业

绩体量为稳健增长。 

投资建议：预计 2026-2028 年丽江股份将实现归母净利润

2.31/2.49/2.67 亿元，同比增速 8.26%/7.56%/7.26%。预计 2026-2028 年

EPS 分别为 0.42/0.45/0.49 元/股，对应 2026-2028 年 PE 分别为 21.5X、

20X 和 18.7X，给予“增持”评级。 

风险提示：丽江股份存在宏观经济增长放缓，游客人数下滑及客单价

下滑的风险，存在因天气及不可抗力导致的景区临时停业的风险，存在酒
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店培育期压力的风险，存在市场竞争加剧的风险。 

  
  
 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 860 939 1,016 1,095 

营业收入增长率(%) 6.42% 9.12% 8.20% 7.83% 

归母净利（百万元） 213 231 249 267 

净利润增长率(%) 1.24% 8.26% 7.56% 7.26% 

摊薄每股收益（元） 0.39 0.42 0.45 0.49 

市盈率（PE） 23.32 21.54 20.03 18.67 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 743 428 440 514 604  营业收入 808 860 939 1,016 1,095 

应收和预付款项 15 17 18 20 22  营业成本 345 377 418 458 498 

存货 14 16 17 19 21  营业税金及附加 20 21 23 25 27 

其他流动资产 89 518 524 531 531  销售费用 29 36 35 38 41 

流动资产合计 862 978 1,000 1,084 1,177  管理费用 129 129 146 157 170 

长期股权投资 32 32 32 32 32  财务费用 -1 1 1 1 1 

投资性房地产 247 238 230 222 214  资产减值损失 -4 -9 -4 -4 -4 

固定资产 1,413 1,259 1,241 1,196 1,146  投资收益 16 16 17 18 20 

在建工程 31 115 165 215 265  公允价值变动 0 1 0 0 0 

无形资产开发支出 269 299 302 305 307  营业利润 300 306 331 353 377 

长期待摊费用 25 18 15 12 9  其他非经营损益 -11 -11 -13 -11 -10 

其他非流动资产 999 1,108 1,129 1,211 1,303  利润总额 289 296 318 342 367 

资产总计 3,016 3,069 3,114 3,193 3,277  所得税 52 56 59 63 68 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 236 239 259 279 299 

应付和预收款项 171 50 60 66 71  少数股东损益 26 26 28 30 32 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 211 213 231 249 267 

其他负债 181 215 229 248 267        

负债合计 352 265 289 313 338  预测指标      

股本 549 549 549 549 549   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 562 572 572 572 572  毛利率 57.37% 56.18% 55.51% 54.94% 54.54% 

留存收益 1,416 1,437 1,430 1,455 1,481  销售净利率 26.08% 24.81% 24.62% 24.47% 24.34% 

归母公司股东权益 2,528 2,559 2,552 2,577 2,603  销售收入增长率 1.19% 6.42% 9.12% 8.20% 7.83% 

少数股东权益 136 245 273 303 336  EBIT 增长率 -4.89% 4.27% 6.55% 7.50% 7.17% 

股东权益合计 2,664 2,804 2,825 2,880 2,939  净利润增长率 -7.27% 1.24% 8.26% 7.56% 7.26% 

负债和股东权益 3,016 3,069 3,114 3,193 3,277  ROE 8.34% 8.34% 9.06% 9.65% 10.24% 

       ROA 7.96% 7.86% 8.38% 8.84% 9.24% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.79% 8.61% 9.17% 9.67% 10.16% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.38 0.39 0.42 0.45 0.49 

经营性现金流 329 388 382 406 436  PE(X) 23.61 23.32 21.54 20.03 18.67 

投资性现金流 7 -589 -131 -108 -105  PB(X) 1.97 1.95 1.95 1.93 1.91 

融资性现金流 -216 -145 -208 -224 -240  PS(X) 6.16 5.79 5.30 4.90 4.54 

现金增加额 121 -346 43 74 90  EV/EBITDA(X) 10.70 11.35 10.66 9.77 8.97 

资料来源：WIND，太平洋证券 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P4 丽江股份点评：业绩稳健增长 酒店业务减亏 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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