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事件：公司发布 2026 中报，报告期内公司实现营业收入 4.19 亿元，

同比增长 10.95%；实现归母净利润 1.33 亿元，同比大幅增长 40.46%；扣

非后归母净利润 1.31 亿元，同比增长 36.66%。 

其中 Q2 公司实现营业收入 2.18 亿元，同比增长 1.42%；实现归母净

利润 0.66 亿元，同比大幅增长 10.1%；扣非后归母净利润 0.65 亿元，同

比增长 5.23%。 

 

点评： 

整体业绩高增兑现，基本面迎来向上拐点。2026 年上半年公司依托

景区客流回暖、内部降本增效落地及酒店业态高增三重驱动，经营质量大

幅改善。淡季依旧保持稳健增长，利润率持续修复，旺季延续高增长的确

定性较强。 

各主业全线复苏，业务结构持续优化均衡。公司传统核心基本盘稳健

夯实，各板块均实现正向增长。索道业务上半年营收 2.05 亿元，同比

+9.8%，收入占比达 49.02%，上半年天气平稳大幅减少停机扰动，客流稳

步修复，叠加独家特许经营壁垒，板块长期维持 80%以上超高毛利，盈利

韧性突出。印象丽江演出营收 0.70 亿元，同比+10.04%，通过优化演出排

期、精细化控费，有效对冲区域竞争压力，毛利率同比提升 5.62pct 至

55.83%。酒店业务表现亮眼，上半年营收 0.89 亿元，同比+13.53%，增速

领跑所有主业，收入占比升至 21.2%，成熟酒店运营稳健，泸沽湖英迪格

酒店持续减亏，大香格里拉环线布局逐步成型，有效平滑景区淡旺季波动。 

盈利质量与财务稳健性同步提升。报告期内公司盈利改善逻辑清晰，

营收稳步增长的同时营业总成本同比下降 3.4%，带动综合毛利率同比提

升 5.97 个百分点至 59.77%，净利率大幅上行，核心得益于客流回暖摊薄

固定成本、精细化运营降本增效。费用端管控能力优异，销售费用随市场

推广小幅合理增长，管理费用增速显著低于营收增速，规模效应持续兑现，

整体费率优化，财务费用波动为理财收益口径调整，无实质经营压力。现

金流与资产结构表现优质，上半年经营现金流净额 1.38 亿元，同比

+16.28%，增速跑赢营收，主业造血、回款能力强劲，且公司保持零有息

负债，资产结构健康、资金储备充足，财务抗风险能力突出。 

旺季修复逻辑延续，中长期成长空间稳步打开。短期来看，随着暑期、

国庆传统旅游旺季到来，景区客流有望持续攀升，索道、演出传统主业盈

利将持续修复，酒店业态成熟度提升、亏损持续收窄。中长期公司依托玉

龙雪山稀缺核心资源，持续落地大香格里拉全域文旅布局，不断优化业态

结构、降低单一业务依赖，盈利稳定性与成长性持续提升。 

投资建议：预计 2026-2028 年丽江股份将实现归母净利润

2.53/2.81/3.05 亿元，同比增速 18.52%/11.06%/8.54%。预计 2026-2028

年 EPS 分别为 0.46/0.51/0.55 元/股，对应 2026-2028 年 PE 分别为 19X、

17X 和 16X，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
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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） 860 966 1,063 1,151 

营业收入增长率(%) 6.42% 12.31% 9.99% 8.32% 

归母净利（百万元） 213 253 281 305 

净利润增长率(%) 1.24% 18.52% 11.06% 8.54% 

摊薄每股收益（元） 0.39 0.46 0.51 0.55 

市盈率（PE） 22.73 19.18 17.27 15.91 

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 743 428 472 555 653  营业收入 808 860 966 1,063 1,151 

应收和预付款项 15 17 19 20 22  营业成本 345 377 410 451 491 

存货 14 16 17 19 20  营业税金及附加 20 21 24 26 28 

其他流动资产 89 518 525 531 532  销售费用 29 36 36 39 43 

流动资产合计 862 978 1,033 1,126 1,228  管理费用 129 129 150 165 178 

长期股权投资 32 32 32 32 32  财务费用 -1 1 1 1 0 

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 19 21 

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 300 306 361 397 429 

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 1,130 1,221 1,322  利润总额 289 296 348 386 419 

资产总计 3,016 3,069 3,116 3,204 3,296  所得税 52 56 64 72 78 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 236 239 284 315 342 

应付和预收款项 171 50 59 65 70  少数股东损益 26 26 31 34 37 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 211 213 253 281 305 

其他负债 181 215 227 247 266        

负债合计 352 265 286 312 337  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% 57.61% 57.55% 57.39% 

留存收益 1,416 1,437 1,432 1,460 1,490  销售净利率 26.08% 24.81% 26.18% 26.44% 26.49% 

归母公司股东权益 2,528 2,559 2,554 2,582 2,612  销售收入增长率 1.19% 6.42% 12.31% 9.99% 8.32% 

少数股东权益 136 245 276 310 347  EBIT 增长率 -4.89% 4.27% 16.60% 10.90% 8.44% 

股东权益合计 2,664 2,804 2,830 2,892 2,959  净利润增长率 -7.27% 1.24% 18.52% 11.06% 8.54% 

负债和股东权益 3,016 3,069 3,116 3,204 3,296  ROE 8.34% 8.34% 9.91% 10.88% 11.67% 

       ROA 7.96% 7.86% 9.17% 9.97% 10.52% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.79% 8.61% 10.02% 10.88% 11.53% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.38 0.39 0.46 0.51 0.55 

经营性现金流 329 388 404 443 478  PE(X) 23.01 22.73 19.18 17.27 15.91 

投资性现金流 7 -589 -100 -107 -104  PB(X) 1.92 1.90 1.90 1.88 1.86 

融资性现金流 -216 -145 -229 -253 -275  PS(X) 6.00 5.64 5.02 4.57 4.21 

现金增加额 121 -346 75 83 98  EV/EBITDA(X) 10.70 11.35 9.61 8.57 7.78 

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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