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Q1 业绩大幅增长 核心业务强劲复苏  
 

 走势比较 
 

  

 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 5.49/5.49 

总市值/流通(亿元) 50.66/50.66 

12 个月内最高/最低价

(元) 

11.62/8.35 
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事件：公司发布 2026Q1 财报，报告期内公司实现营业收入 2.01 亿元

，同比增长 23.56%；实现归母净利润 0.67 亿元，同比大幅增长 93.34%；

扣非后归母净利润 0.66 亿元，同比增长 94.12%。 

 

点评： 

Q1 公司归母净利润实现大幅增长。利润增长的主要原因是：（1）2026

年，公司继续优化管理策略，实现公司经营提质增效。（2）报告期内，公

司索道运输业务受特殊天气影响较去年同期减弱，索道停运天数减少，游

客接待人次同比上升。（3）公司演艺板块、酒店板块等其他板块，也实现

了同比增长。 

利润端增速远高于收入端，体现了旅游业务良好的业绩弹性。报告期

内公司整体毛利率同比提升 9.33 个百分点至 60.96%，净利率同比提升

13.9 个百分点至 37.48%。在期间费用率上，销售费用率/管理费用率/财

务 费 用 率 分 别 为 3.81%/11.81%/0.39% ， 同 比 分 别 为 -1.46pct/-

4.06pct/+0.64pct。此外，经营性现金流净额达 6422 万元，同比大幅增

长 41.85%，盈利质量较高。 

牦牛坪停业改造有助于提升景区运力。玉龙雪山主索道在旺季长期

处于供不应求的状态，为缓解此瓶颈，公司已于 2025 年 11 月启动牦牛坪

索道的改扩建工程，该项目计划建设期 2 年，新索道预计 2028 年投入运

营。在一季报中体现为在建工程余额较年初增加 30.96%。项目完工后，

运载量将从当前的 360 人/小时大幅提升至 1900 人/小时，这将有效分流

主索道客流，提升整个景区的接待能力和收入天花板。 

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%/7.53%/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 22X、

20X 和 19X，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

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% 7.53% 7.26% 

摊薄每股收益（元） 0.39 0.42 0.45 0.49 

市盈率（PE） 23.73 21.92 20.39 19.01 

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 743 428 430 504 594  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 89 518 525 531 531  销售费用 29 36 35 38 41 

流动资产合计 862 978 990 1,074 1,167  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% 24.46% 24.33% 

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% 7.53% 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% 8.83% 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) 24.03 23.73 21.92 20.39 19.01 

投资性现金流 7 -589 -141 -108 -105  PB(X) 2.00 1.98 1.99 1.97 1.95 

融资性现金流 -216 -145 -209 -224 -240  PS(X) 6.27 5.89 5.40 4.99 4.62 

现金增加额 121 -346 32 74 90  EV/EBITDA(X) 10.70 11.35 10.89 9.98 9.18 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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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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