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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 8.85 元

总市值/流通市值 4863/4863 百万元

52周最高价/最低价 11.62/8.00 元

近 3 个月日均成交额 133.12 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）-25 年分红率延续超 90%，26Q1 业绩开

门红》 ——2026-04-24

《丽江股份（002033.SZ）-二季度净利润有所承压，积极多元挖

潜应对挑战》 ——2024-08-16

2026年上半年营收利润均实现双位数增长。2026年上半年公司实现营业总
收入4.19亿元，同比增长10.95%；实现归属于上市公司股东的净利润1.33
亿元，同比增长40.46%；扣除非经常性损益后的净利润1.31亿元，同比增
长36.66%。Q1/Q2收入增长23.6%/1.4%，业绩增长93.3%/10.1%。业绩高增
主要系Q1索道运输业务受特殊天气影响较去年同期减弱，停运天数减少，
游客接待人次同比上升；同时上半年酒店业务受益于入境游增长爬坡良好。

索道业务稳健增长，演艺复苏，酒店业务减亏见效。索道运输：2026年上半
年实现收入2.05亿元，同比增长9.80%；共计接待游客324.49万人次，同
比增长5.07%。该业务毛利率高达87.16%，仍是公司核心利润来源。为确保
改扩建项目安全实施，牦牛坪索道自2026年 3月4日起停止运营，对上半
年整体客流增速有一定影响。印象演出：2026年上半年实现收入0.70亿元，
同比增长10.04%。控股子公司印象丽江实现净利润0.29亿元，同比实现增
长。酒店经营：2026年上半年实现收入0.89亿元，同比增长13.53%；减亏
增效成果显著，毛利率同比大幅提升12.93个百分点至21.79%。其中，迪庆
香巴拉公司（含迪庆月光城英迪格酒店）亏损净利润1147万元，龙腾公司
（泸沽湖英迪格酒店）亏损1363万元，同比均减亏；丽江和府酒店公司实
现净利润192万元，扭亏为盈。

酒店爬坡与索道扩容有望贡献增量，高分红支撑稳定回报。公司作为滇西北
旅游龙头，资源禀赋优越，区域卡位优势突出。未来一是酒店业务持续爬坡
减亏，随着迪庆月光城英迪格、泸沽湖英迪格等新酒店进入成熟运营期，有
望从过去的业绩拖累项转为新的利润增长点。二是牦牛坪旅游索道改扩建项
目正稳步推进，该项目预计2028年投运，运力有望从360人/小时大幅提升
至1900人/小时，将有效突破景区运力瓶颈，打开远期成长空间。此外，公
司历来重视股东回报，近两年分红率均在90%以上，是景区板块中股息率最
高的标的之一。

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：我们维持公司 2026-2028 年归母净利润至 2.5/2.7/3.0 亿元，

对应 PE 为 20/18/16 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。在新索道 2028 年投运释放运力天花板、酒店板块爬坡

带来稳定增长，兼备高分红股东回报，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 808 860 912 953 1,008

(+/-%) 1.2% 6.4% 6.0% 4.5% 5.8%

净利润(百万元) 211 213 246 274 304

(+/-%) -7.3% 1.2% 15.0% 11.5% 11.2%

每股收益（元） 0.38 0.39 0.45 0.50 0.55

EBIT Margin 35.4% 34.6% 35.8% 38.5% 40.3%

净资产收益率（ROE） 8.3% 8.3% 9.6% 10.7% 11.9%

市盈率（PE） 23.1 22.8 19.8 17.8 16.0

EV/EBITDA 13.8 12.9 12.0 10.5 9.5

市净率（PB） 1.92 1.90 1.90 1.90 1.90

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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2026年上半年营收利润均实现双位数增长。2026年上半年公司实现营业总收入4.19
亿元，同比增长 10.95%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.33 亿元，同比增长
40.46%；扣除非经常性损益后的净利润1.31亿元，同比增长36.66%。业Q1/Q2收入
增长23.6%/1.4%，业绩增长93.3%/10.1%。绩高增主要系Q1索道运输业务受特殊天气
影响较去年同期减弱，停运天数减少，游客接待人次同比上升；同时上半年酒店业务
受益于入境游增长爬坡良好。

图1：公司单季度营收及同比增速 图2：公司单季度归母及扣非利润

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

索道业务稳健增长，演艺复苏，酒店业务减亏见效。索道运输：2026年上半年实现收
入2.05亿元，同比增长9.80%；共计接待游客324.49万人次，同比增长5.07%。该业
务毛利率高达87.16%，仍是公司核心利润来源。为确保改扩建项目安全实施，牦牛坪
索道自2026年3月4日起停止运营，对上半年整体客流增速有一定影响，但索道综合
客单同比提升。印象演出：2026年上半年实现收入0.70亿元，同比增长10.04%。控
股子公司印象丽江实现净利润0.29亿元，同比实现增长。酒店经营：2026年上半年
实现收入0.89亿元，同比增长13.53%；减亏增效成果显著，毛利率同比大幅提升12.93
个百分点至21.79%。其中，迪庆香巴拉公司（含迪庆月光城英迪格酒店）亏损净利润
1147万元，龙腾公司（泸沽湖英迪格酒店）亏损1363万元，同比均减亏；丽江和府
酒店公司实现净利润192万元，扭亏为盈。

酒店爬坡与索道扩容有望贡献增量，高分红支撑稳定回报。公司作为滇西北旅游龙头，
资源禀赋优越，区域卡位优势突出。未来一是酒店业务持续爬坡减亏，随着迪庆月光
城英迪格、泸沽湖英迪格等新酒店进入成熟运营期，有望从过去的业绩拖累项转为新
的利润增长点。二是牦牛坪旅游索道改扩建项目正稳步推进，该项目预计2028年投运，
运力有望从360人/小时大幅提升至1900人/小时，将有效突破景区运力瓶颈，打开远
期成长空间。此外，公司历来重视股东回报，近两年分红率均在90%以上，是景区板
块中股息率最高的标的之一。

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：我们维持公司 2026-2028 年归母净利润至 2.5/2.7/3.0 亿元，对应 PE

为 21/18/16 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。在

新索道 2028 年投运释放运力天花板、酒店板块爬坡带来稳定增长，兼备高分红股

东回报，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 743 428 1182 995 929 营业收入 808 860 912 953 1008

应收款项 12 12 13 14 15 营业成本 345 377 394 405 419

存货净额 14 16 16 15 16 营业税金及附加 20 21 20 21 22

其他流动资产 71 333 169 210 267 销售费用 29 36 41 33 33

流动资产合计 862 978 1569 1423 1415 管理费用 129 129 131 126 128

固定资产 1444 1374 1343 1300 1213 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 269 299 288 277 266 财务费用 (1) 1 (9) (9) (13)

投资性房地产 409 386 386 386 386 投资收益 16 16 12 12 12

长期股权投资 32 32 34 36 37

资产减值及公允价值变

动 5 9 2 0 0

资产总计 3016 3069 3620 3421 3316 其他收入 (8) (16) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 2 1 500 300 200 营业利润 300 306 350 389 431

应付款项 169 48 108 107 89 营业外净收支 (11) (11) (10) (10) (10)

其他流动负债 168 191 176 173 178 利润总额 289 296 340 379 421

流动负债合计 339 239 784 580 468 所得税费用 52 56 65 72 80

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 26 26 29 33 37

其他长期负债 14 25 29 33 40 归属于母公司净利润 211 213 246 274 304

长期负债合计 14 25 29 33 40 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 352 265 812 613 508 净利润 211 213 246 274 304

少数股东权益 136 245 248 249 250 资产减值准备 1 4 0 (0) (0)

股东权益 2528 2559 2559 2559 2559 折旧摊销 93 101 145 155 161

负债和股东权益总计 3016 3069 3620 3421 3316 公允价值变动损失 (5) (9) (2) 0 0

财务费用 (1) 1 (9) (9) (13)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 101 (324) 212 (40) (64)

每股收益 0.38 0.39 0.45 0.50 0.55 其它 (2) (5) 3 1 1

每股红利 0.40 0.40 0.45 0.50 0.55 经营活动现金流 399 (20) 604 389 402

每股净资产 4.60 4.66 4.66 4.66 4.66 资本开支 0 (33) (101) (101) (63)

ROIC 10% 10% 11% 13% 14% 其它投资现金流 111 (168) 0 0 0

ROE 8% 8% 10% 11% 12% 投资活动现金流 108 (200) (103) (102) (64)

毛利率 57% 56% 57% 57% 58% 权益性融资 0 79 0 0 0

EBIT Margin 35% 35% 36% 39% 40% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 47% 46% 52% 55% 56% 支付股利、利息 (219) (222) (246) (274) (304)

收入增长 1% 6% 6% 4% 6% 其它融资现金流 52 269 499 (200) (100)

净利润增长率 -7% 1% 15% 11% 11% 融资活动现金流 (386) (96) 254 (474) (404)

资产负债率 16% 17% 29% 25% 23% 现金净变动 121 (316) 754 (187) (66)

息率 4.5% 4.6% 5.0% 5.6% 6.3% 货币资金的期初余额 622 743 428 1182 995

P/E 23.1 22.8 19.8 17.8 16.0 货币资金的期末余额 743 428 1182 995 929

P/B 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 企业自由现金流 0 (15) 520 312 363

EV/EBITDA 13.8 12.9 12.0 10.5 9.5 权益自由现金流 0 254 1027 119 273

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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