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市场数据：2009 年 2 月 8日 

总股本(亿股) 0．9932 

收盘价（元） 18.33 

流通股本(亿股) 0．7189 

流通市值(亿元) 13.18 

1 年内最高最低价(元) 
20.15 元

/11.09 元 

 

 

基础数据：2009 年 12 月 31 日 

资产负债率 54.11% 

毛利率 83.88% 

净资产收益率（加权） 9.52% 

 

 
年报概述 

公司 2009 年实现营业总收入为 1.83 亿元，同比增长 25.37％，实现利润总

额为 5871 万元，同比下降 0.15%％，实现归属于母公司的净利润为 3827
万元，同比下降 16.68%，实现每股收益为 0.39 元，同比下降为 15.22%。

但每股经营活动产生的现金流量净额同比增加了 149%。 

点评： 

 营业收入增长 25%主要来源于索道业务收入增长和新开酒店业务。公

司营业收入同比增长 25%，主要是 2009 年国内旅游业保持增长，公

司云杉坪技改完成后，运力大幅上升，索道运输实现收入比 2008 年

增长 2,318.28 万元，另外酒店开业后实现营业收入 1,020.67 万元。 

 净利润下降 16.68%主要因为酒店业务新开业增加开办费所致。2009
年公司下属酒店营业 3 个多月，实现业务收入 1,020.67 万元，由于酒

店开业当年发生较大的开办费等费用，、公司酒店开业发生开办费

1,360.22 万元，比 2008 年增加 674.34 万元，同时酒店 10 月份开始计

提折旧。故酒店 2009 年实现营业利润-1,657.97 万元。是导致公司净

利润下滑的主要因素。同时，公司索道接待人数虽然增长幅度达到历

史新高，但由于云杉坪索道 2009 年接待人数大幅增长，但云杉坪索

道票价较低，而另外两条索道接待人数增长幅度有限，导致索道业务

净利润有所下滑。 

 定向增发估计可能于 2010 年 1 季度内完成。公司定向增发目前正在

向证监会申报材料，估计 2010 年 1 季度内将可能完成。保守估计，

假设公司定向增发将于 3 月底完成，公司总股本将增加到 11632 万股,
同时公司将减少1.6亿贷款,我们估计可以减少财务费用800万左右(以
贷款利率为 6.52%计算)，同时增加每股收益为 0.07 元/股/年。 

 云杉坪索道可以部分补偿大雪山索道改造造成的利润下滑。我们假设

2010 年 3 月底公司非公开增发完成，假设玉龙索道 2010 年检修停产

7 个月, 在 2010 年非公开增发完成的基础上，公司总股本 2010 年将

增加到 11632 万股，保守计算，以 2008 年营业收入为基数，大概 2010
年将减少净利润为 2386 万元（假设玉龙索道净利率为 0.4）,因为我们

认为，玉龙索道原来的顾客可以被分流到云杉坪索道（运力 2008 年

改造后已经大力增加）和牦牛坪旅游索道，这样，对公司净利润的影

响将会小于公司之前公布的 3752 万，以增发完成后的 11632 万股本 
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计算，大雪山索道改造 2010 年减少每股收益为 0.21 元。2011 年玉龙

索道修改完成后运力将从 420 元/人提高到 1200 元/人,提高幅度为

186%,假设将提高营业收入为 15%（以 2008 年营业收入为基准）。运

力增加将可能带来净利率提高(假设到 0.48),净利润将能比 2008 年提

高 736 万元,2011 年增加每股收益为 0.06 元/股。 

 根据我们的调研和研究，我们看好公司新开酒店的盈利前景。作为

古城内唯一一家五星级国际化酒店，酒店定位于高端商务会议和休

闲度假，酒店委托洲际酒店集团管理，后者带来的销售网络和客源

将是公司盈利的保证。在古城内有 400 到 500 家客栈，竞争激烈，

但公司拥有的酒店定位高端，目前作为古城内唯一一家五星级国际

化酒店，在高端市场具有一定的优越性和垄断经营优势。另外，公

司酒店位于大研古镇南门，距离丽江机场仅 30 分种的车程，距离火

车站仅 7 公里的车程，从酒店后门步行 5 分钟就可到达古城的核心-

四方街。地理位置和交通非常方便，虽然丽江目前有 5 家高星级竞

争对手，但我们还是非常看好新开业酒店的盈利前景。 

 酒店业务对公司收入和利润影响分析。酒店业务估计 2010 年将贡

献收入达 6000 万元，酒店的折旧大概每年在 2000 万左右，虽然公

司预计酒店业务 2010 年将亏损 1000 万左右，但我们乐观估计，2010

年酒店将有可能贡献 504 万到 704 万的净利润，具体酒店收入和利

润预测见我们 2009 年 11 月的调研报告。我们认为 2011 年酒店将有

可能贡献 1000 万的净利润,增加每股收益为 0.09 元/股。 

 催化因素：定向增发完成后，云南旅投的加盟将打开公司资产注入

的大门，加强市场对资产注入的预期。 

 风险因素：（1）定向增发没有完成；（2）自然灾害和瘟疫等系统性

风险；（3）酒店经营没有达到我们的预期。 

 盈利预测：2009 年的盈利情况基本符合我们之前的预期，建立在定

向增发于 2010 年 3 月底完成的基础上，我们认为，2010 年酒店的

业绩增长将会平滑玉龙索道改造带来的业绩下滑。我们认为，以

2008 年营业收入为基数，玉龙索道因为改造 2010 年将减少每股收

益为 0.21 元/股。或许更少。但是，我们认为 2010 年酒店将可能实

现盈利， 2010 年酒店可以增加每股收益为 0.06 元。2010 年节省财

务费用可增加每股收益 0.07 元，综合考虑，2010 年可实现每股收益

为 0.38 元/股。2011 年公司业绩在所有影响坏因素都消除的情况下，

将迎来业绩的高爆发，每股收益为 0.72 元/股。 

 投资评级：由于公司 2010 年业绩下滑挑战确实比较明确，但我们看
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好中国旅游业在 2010 年的整体表现，同时我们认为公司虽然业务比

较单一，但公司的盈利毛利率高于所有旅游类上市公司，公司的综

合费用率也低于所有旅游类上市公司，公司的营业利润率也高于所

有旅游类上市公司，同时，虽然公司的资产负债率有所上升，但我

们可以看到，公司经营现金流量充沛，不存在任何风险，再加上公

司有着强烈的资产注入预期。二级市场上，公司股价走势最近一年

来弱于沪深 300 指数和我们关注的旅游餐饮指数（见图表 1：公司

最近股价走势弱于旅游指数和沪深 300），充分反映了市场对其 2010
年业绩下滑的预期。但我们可以看到公司最坏的时光也许已经过去，

2011 年业绩将出现爆发性的增长，所以我们仍然维持对公司的投资

评级“买入”。 

 

附: 
图表 1：公司最近股价走势弱于旅游指数和沪深 300 
表 2：公司盈利预测图 
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图表 1：公司最近股价走势弱于旅游指数和沪深 300 

 

资料来源：Wind 资讯  山西证券研究所 

 

表 2：公司盈利预测： 
  2009 年 2010 年 2011 年 

新增酒店三年的盈利
      

预测: 

房间数 277.00 277.00  277.00  

平均房价(元) 700.00 800.00  850.00  

出租率 0.60 0.65  0.75  

经营天数 100.00 365.00  365.00  

客房营业收入(万) 1163.40 5257.46  6445.44  

其他收入(万) 205.31 2253.20  2762.33  

总收入(万) 1368.71 7510.66  9207.78  

开办费管理费增加

(万) 
1003     

营业税金率 0.1 0.1 0.1 

营业成本率 0.5 0.48 0.45 

期间费用率 0.3 0.28 0.28 

营业利润(万) -866.13 1051.49  1565.32  

所得税率%   0.15 0.15 

净利润(万)   893.77  1330.52  

总股本(万) 9932 11632 11632 

每股收益增加(元) -0.09 0.08 0.11 
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定向增发完成后财务

费用减少增加每股收

益(元) 

0 0.08 0.08 

2010 年玉龙索道检修

减少每股收益(元) 
0 -0.21  0.06  

每股收益(元) 0.39 0.38 0.72  

2 月 8 日收盘价(元): 18.34 18.34 18.34 

PE 47.02 47.02  25.47 

资料来源：公司公开资料  山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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