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 大陆与香港 — 消息快报 
受累索道停运技改及酒店初期亏损，丽江旅游中报
业绩大幅下滑 
 冯雪 
丽江旅游(002033.SZ/人民币 19.20，持有)公布 2010年中期业绩
快报：公司 2010年上半年实现营业收入 8,374万元，同比增
长 16.9%，实现净利润 647万元，同比下滑 70.9%，合每股收
益 0.02 元，低于预期。加权平均净资产收益率大幅下降至
1.36%。盈利能力大幅下滑的主要原因是：1）票价较高的大
索道自 4月初起停运技改；2）开业不足一年的和府酒店仍处
于亏损状态。 

索道业务量增价降，收益下滑。上半年共接待游客 88.11 万
人次，同比增长 6.3%，但因大索道 2季度如期进入停运技改，
索道客流分布发生重大改变。其中大索道客流量比上年下降
58.6%至 11.59 万人次，占乘客接待总量的 13.2%，此比重比
上年同期下降 20.7个百分点。而云杉坪受益于技改后运力提
升和公司营销资源倾斜，客流量同比增长 40.2%至 73.26万人
次，成为公司尽量降低大索道停运负面影响的重要通路。此
外牦牛坪亦承载部分客流转移，乘客接待量增长 26.7%至 3.27
万人次。尽管客流总量实现增长，但由于大索道票价是云杉
坪、牦牛坪的 2-3 倍，我们粗略估计索道业务人均消费下滑
了 20%左右。由此造成索道业务收入的下滑。扣除新增的酒
店业务收入，公司原有业务（索道及配套的汽车运输、餐饮、
摄影服务等）2010年上半年实现 5,939万元，同比下滑 17.1%。 

酒店业务环比增长，但短期内未显著减亏。今年上半年出租
率比 09年提高 4.5个百分点至 46.9%，房价上涨 15-20%至 712
元。上半年实现收入 2,434.59万元，2季度月收入好于 09年
开业初期（一个多季度）和 1季度。但上半年营业利润为-1,078
万元，我们判断酒店 2季度未能显著减亏，短期内业绩压力
仍然较大。 

由于旱灾对旅客心理的负面影响，今年 1-5 月丽江机场旅客
吞吐量同比仅增长 1%，2季度下滑明显。根据丽江旅游局统
计口径，丽江市游客接待量及旅游收入的增速有所放缓。同
时考虑下半年旅游热点集中于长三角世博概念等，预计丽江
市旅游市场全年将实现平稳增长。我们暂维持公司 2010-12
年每股收益 0.23元、0.59元和 0.71元的盈利预测，看好今年
年末和明年全年大索道运力提升效益的体现和公司资产注
入的长远预期。暂维持持有评级。 
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披露声明 
 
本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii) 他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上
市法团的高级人员；及(iii)他们与有关上市法团之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。
中银国际集团涉及以下上市法团证券的做市活动：中国人寿。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010年 7月 14日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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