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 2009 年，公司实现营业总收入 18，318.31 万元，同比增长 25.37%；

实现营业利润 6068.02 万元，同比下降，0.007%，净利润 3827.04

万元，同比下降 16.68%；每股收益 0.39 元，每 10股派发现金红

利 1.5 元（含税）。 

 云杉坪索道技改后运力提升贡献大增，游客人数增加是主营收入

增长的主要动因。2009 年，公司三条索道共接待游客数达 203.9

万人次,实现历史最好水平，（其中玉龙雪山索道接待 66.84 万人

次；云杉坪索道接待 128.43 万人次；牦牛坪索道接待 8.63 万人

次），比 2007 年增加了 34万人，比 2008 年的 141.18 万人增加了

62.72 万人万，增长率为 44.43%。2009 年云杉坪索道实现营业收

入 6033.53 万元，比上年同期增长 106.34%，实现净利润 3167.73

万元，比上年同期上升 106.34%。占到公司净利润的 58.96%。 

 丽江和府皇冠假日酒店 09 年下半年投入运营，短期摊薄盈利。公

司募集资金项目世界遗产论坛中心于 09年 9月建成开业，世遗论

坛中心酒店又称丽江和府皇冠假日酒店。09 年酒店实现营业收入

1020.67 万元，毛利 287.32 万元。由于酒店开业当年发生开办费

1360.22 万元，比 2008 年增加 674.34 万元，同时酒店自 10 月份

开始计提折旧，因此实现营业利润-1657.97 万元。2009 年营业期

间，酒店平均入住率为 42.40%，酒店现金流基本持平。 

 三项费用增加吞噬降低净利率。公司销售费用同比增加 1126.57

万元，上升 110.74%，主要原因为云杉坪索道接待人数大幅增加导

致促销费用增加。管理费用同比增加1988.60万元，增幅为62.08%，

主要原因为丽江古城世界遗产论坛中心酒店项目开业筹备费和酒

店固定资产折旧费用大幅上升形成；财务费用同比增加 267.95 万

元，增幅为 32.87%，主要原因为 2009 年度公司借款增加导致利息

支出相应增加；三项费用的增加使公司净利率从 08 年的 33.42%

下降到 24.82%。 

 向云南旅投定向增发预计在上半年完成。公司拟向云南旅投定向

增发 1700 万股，募集资金 2.02 亿元，用于偿还银行贷款 1.6 亿

元及补充流动资金的预案。这将有助于公司降低资产负债率，提

升未来举债能力，增强长期盈利能力，此外不排除未来资产继续

注入。 

 投资建议： 2010 年中期进行玉龙索道技改，预计 10、11 年 EPS 分

别为 0.33 元、0.78 元，对应市盈率分别为 55 倍和 23倍,短期估

值偏高，我们给予短期中性评级。长期增持评级。 
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—索道+酒店盈利模式将在未来两年逐渐显现 
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图 1：丽江旅游 04-09 年主要收入利润指标            单位：万元 

 

 

 

图 1：公司历年销售毛利率与净利率走势                 图 2：公司期间费用率走势 
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金元证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%―10%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上。 
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投资者需根据情况自行判断，我们对投资者的投资行为不负任何责任。金元证券研究所无报告更新的义务，如果
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经许可，严禁以任何方式将本报告全部或部分翻印和传播。 
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