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大陆与香港 — 消息快报 

丽江旅游拟注入印象丽江 51%股权 
 冯雪 
丽江旅游(002033.SZ/人民币 23.35，持有)如期公告重大资产重
组预案。公司拟向实际控制人雪山管委会下属的丽江玉龙雪
山景区投资管理公司(简称景区公司)定向增发，注入其持有
的丽江玉龙雪山印象旅游文化产业公司(简称印象旅游公司) 
51%股权。此股权预估价约 2.10 亿元，相当于印象旅游公司
51%股权 7-10 倍市盈率。增发价将不低于 21.69 元/股，增发
股数不超过 1,000 万股。 

此次重大资产重组影响如下： 

1. 实际控制人地位得到加强。前三大股东雪山开发公司、
云南联合外经股份公司和云南省旅游投资公司目前分别
持有丽江旅游 22.55%、17.74%和 14.61%的股权。若公司
以 21.69 元/股价格注入 2.1012 亿元资产，则需增发 968.7
万股。按 968.7-1,000 万新增股份计算，雪山管委会将通
过 雪 山 开 发 公 司 和 景 区 公 司 间 接 合 计 持 有 公 司
28.50-28.68%股权，而第二大股东和第三大股东所持股份
将分别下降至 16.33-16.37%和 13.46-13.49%。股权分散引
致博弈，此次重大资产重组暨关联交易将打破现有制衡
格局，实际控制人地位得到加强，预计短期内其他资产
注入预期暂停。 

2. 业绩增厚明显。此次收购相当于印象旅游公司 51%股权
7-10 倍市盈率，显著增厚业绩。景区公司做出利润补偿
承诺：1) 若 2010 年完成资产注入，则印象旅游公司 51%
股权 2010-12年所对应的扣非后净利润不低于 2,958万元、
3,009 万元和 3,111 万元；2) 若 2011 年完成资产注入，则
2011-13 年的业绩增厚不低于 3,009 万元、3,111 万元、3,238
万元。若业绩未达承诺，景区公司将以股份回购的形式
进行补偿。按增发后 1.26 亿总股本，业绩承诺相当于
2011-13 年每股收益 0.24 元、0.25 元和 0.26 元。近年来，
印象旅游公司营销发力，业绩翻番增长，2009 年实现营
业收入 1.57 亿元，净利润 7,585 万元，净利率高达 48.2%，
净资产收益率高达 54.4%。考虑 2010 年免税优惠终止，
基于商演的轻资产特性及业绩弹性、2010 年 4 月剧场扩
建、《印象.丽江》古城篇后续开发等，预计业绩承诺达
成的可能性大。 
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3. 产业链进一步完善。产业链的完善与延伸是公司重要的
发展策略。类似于已正常营运的和府酒店、参股的白鹿
旅行社、已退出的玉龙湾项目，《印象.丽江》实景演出
的引入丰富了公司的旅游要素，有望体现协同效应。 

按发行后 1.26 亿总股本计算，谨慎考虑所得税优惠政策到期
影响，预计公司原有业务(索道+酒店等)2010-12 年每股收益摊
薄至 0.17 元、0.55 元和 0.72 元，其中酒店业务影响为-0.14 元、
-0.07 元和 0.00 元。加上印象丽江 51%股权增厚，公司 2011-12
年每股收益约 0.79 元、0.96 元。停牌前价格为 23.35 元，为
2011 年 30 倍、2012 年 24 倍市盈率，低于行业平均，具有一
定的估值优势。 

 

图表 1. 印象旅游公司经营情况 
 2007 2008 2009 2010 年

上半年 
2010E 2011E 2012E 2013E

《印象• 丽江》雪山篇：    
演出场次(场) 350 537 923 353   
门票销量(万张) 14.87 54.91 138.41 67.63   
上座率(%) 28.33 68.16 88.21 78.38   
平均每场门票销量(张) 425 1,022 1,500 1,916   
人均消费(元/张) 100 113 114 131   
印象旅游公司(人民币，万元)：    
营业收入 1,484 6,181 15,742 8,871   
营业利润 (293) 2,764 7,509 4,779   
利润总额 (291) 2,746 7,573 4,726   
净利润 (291) 2,745 7,585 3,989 5,800 5,900 6,100 6,350
同比变动(%) 176.3  (23.5) 47.9 3.4 4.1
注：2010-13 年净利润为承诺业绩 

资料来源：公司公告 
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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)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
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(iv) 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。 

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 2009年 9月 3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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