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基本资料 
深证成份指数 11468.54 

总股本(百万) 116 

流通股本(百万) 72 

流通市值(亿) 18 

EPS（TTM） 0.19 

每股净资产（元） 4.01 

资产负债率 54.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

丽江旅游 10.02 43.52 34.52 

深证成份指数 1.46 22.18 -8.93 
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丽江旅游 002033 推荐

资产收购方案超预期 流通股东受益显著 

投资要点： 

 公司公告拟收购印象旅游 51％股权。9 月 30 日，公司公告初步拟以
21.69 元/股的价格向玉龙雪山景区公司（雪山管委会全资子公司）发
行不超过 1000 万股（含 1000 万股）购买其持有的印象旅游 51%股权
（印象旅游为景区公司全资子公司）。印象旅游 51%股权的预估值约为
2.10 亿元。交易完成后，印象旅游将成为丽江旅游的控股子公司。 

 印象旅游盈利能力强劲，未来预计仍将稳定增长。印象旅游依托《印
象·丽江》雪山篇实景演出，其盈利模式较为简单清晰，且已形成了
较强的市场号召力。印象旅游 09 年度营业收入为 1.57 亿元，实现净
利润 7585 万元。今年 4 月，完成演出剧场改造后的印象旅游拥有的演
出座位由原来的 1700 个增至目前的 2870 个。备考盈利预测显示，预
计 10-13年印象旅游扣除非经常性损益后的净利润将分别不低于 5800
万元、5900 万元、6100 万元和 6350 万元。结合目前已有盈利水平和
剧场改造等判断，备考盈利预测稍嫌保守。 

 对应 2010 年的收购 PE 仅 7 倍，显著增厚公司业绩。印象旅游 51%
股权的预估值约为 2.10 亿元，对应 2010 年权益利润的收购 PE 仅 7.1
倍，远低于现有旅游公司 10 年 40 倍以上的动态 PE。即使以备考盈利
预测保守值计算，上市公司 11-12 年的净利润也将分别增厚 37％和 29
％（预计增发可在 11 年上半年完成）。上市公司 2011-2012 年的 EPS
也从原来预计的 0.68 元、0.89 元分别增至 0.86 元、1.06 元。且方案
赋予上市公司在标的资产实际利润未达预期时拥有股权回购权利。 

 大股东控制力相对增强，控股权博弈短期暂告一段落，未来仍有看点。
此前市场普遍预期大股东和三股东之间有控股权之争。若本次交易顺
利完成，雪山开发公司和一致行动人景区公司总股权比例达 28.68%，
云旅投将降至 13.46%。实际控制人以极低的 PE 作为退让使得控股权
相对增强，但其依然面对的是一个上市公司股权相对分散的局面。云
旅投未来进一步的想法和动作仍将继续成为市场关注的焦点。我们认
为可能继续存在的控股权之争将继续有利于上市公司本身的发展。 

 维持中长期“推荐”评级。我们预期公司 10-12 年 EPS 分别为 0.29、
0.68、0.89 元；若此次交易顺利完成，则 11-12 年公司 EPS 分别增至
0.86、1.06 元。在云南省旅游业“二次创业“过程中，公司具有较好
的外延式扩张机会，加上 11 年后公司现有业务也将进入盈利快速回升
阶段，且大索道技改后具有提价预期，给予中长期“推荐”评级。 

 风险提示：资产收购仍有一定的不确定性；酒店盈利周期的不确定性。
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 183 200 288 335
同比(%) 25% 9% 44% 16%
归属母公司净利润(百万元) 38 34 79 103
同比(%) -17% -11% 133% 30%
毛利率(%) 83.9% 75.4% 77.5% 78.5%
ROE(%) 9.2% 6.1% 14.1% 15.5%
每股收益(元) 0.33 0.29 0.68 0.89
P/E 78.08 87.59 37.59 28.93
P/B 7.16 5.30 5.31 4.48
EV/EBITDA 36 30 20 17

资料来源：中投证券研究所（注释：以现有业务为基数的预测） 
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1、公司复牌公告收购印象丽江 51％股权 
公司与景区公司于 2010 年 9 月 28 日签署了《发行股份购买资产框架协

议》。根据协议，本公司拟通过定向发行股份的方式购买景区公司持有的印象

旅游 51%股权。交易完成后，印象旅游成为丽江旅游的控股子公司。 

发行价格：第三届董事会第二十九次会议决议公告日前 20 个交易日公司

股票交易均价（总量），即 21.69 元/股，最终发行价格尚需公司股东大会批准； 

发行数量：本次向特定对象发行的 A 股股票数量不超过 1000 万股（含

1000 万股）。 

资产价格：以 2010 年 9 月 30 日为基准日，经初步估算印象旅游全部权

益价值预估值约为 4.12 亿元，对应的标的资产印象旅游 51%股权的预估值约

为 2.10 亿元。 

其 他：自本次发行后之日起三十六个月内不得转让；上市公司在实际利

润未达预期时拥有股权回购的权利。 

图 1：丽江旅游向实际控制人雪山管委会另一子公司景区公司收购印象丽江 51％股权 

 

注释：红色数字为资产收购方案成功实施的股权比例（以增发 1000 万股为前提） 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2、印象丽江盈利能力强劲，未来仍将稳定增长 

历史： 

2005 年 5 月 31 日，启动项目。张艺谋导演及其创作团队与丽江市政府在

北京签署合作协议，正式启动具有国际水准的原生态大型实景演出——《印

象·丽江》； 

2005 年 6 月 10 日，正式注册成立印象丽江旅游文化产业有限公司； 

2007 年 4 月 2 日，丽江玉龙雪山景区投资管理有限公司全额收购了原公

司的股份，成立了印象雪山分公司，公司性质为国有企业； 

2008 年 10 月 30 日变更为投资管理有限公司全资子公司。 

雪山管委会 

雪山开发 景区投资管理公司 

丽江旅游 

印象旅游 

印象旅游 

45.64% 100% 

7.92% 100% 

51% 
49% 

云南联合外经 云旅投 

13.46% 16.33% 20.76% 
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收入主要来源：印象旅游目前主要经营丽江玉龙雪山景区内的《印象·丽

江》雪山篇原生态大型实景演出； 

其他收入来源：少量演出音乐碟、书籍、小商品的销售。 

《印象·丽江》是继《印象·刘三姐》之后推出了又一部大型实景演出，主创

人员由《印象·刘三姐》的原班人马组成。其余印象系列还有：福建的《印象·大

红袍》、内蒙古的《天骄·成吉思汗》、浙江的《印象·西湖》、江西的《印

象·井冈山》、四川的《道解·都江堰》等。 

印象旅游依托玉龙雪山景区进行《印象·丽江》雪山篇实景演出，其盈利

模式较为简单清晰。《印象·丽江》雪山篇门票的销售渠道包括旅行社和散客

两部分，演出票价分为 190 元/人（普通票）和 260 元/人（贵宾票）两种。旅

行社团队销售收入占公司门票销售收入的比例约为 95%，散客仅占 5%左右，

印象旅游按月与丽江各旅行社进行门票销售收入的结算确认销售收入。 

印象旅游 2009 年度营业收入为 1.57 亿元，上市公司同期经审计的合并财

务会计报告营业收入为 1.83 亿万，印象旅游 2009 年度所产生的营业收入占上

市公司同期经审计的合并财务会计报告营业收入的比例达到 85.93%。 

图 2：印象丽江雪山篇打跳组歌 图 3：印象丽江雪山篇鼓舞祭天 

 
资料来源：印象旅游官方网站，中投证券研究所 

表 1：印象旅游近年经营状况 

年度 演出场次（场） 门票销量（张） 上座率（％） 

2007年 350 148,715.5 28.33 

2008年 537 549,064.0 68.16 

2009年 923 1,384,055.5 88.21 

2010年1-6月 353 676,311.5 78.38 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

2010 年 4 月，印象旅游完成了对演出剧场的改造，演出座位由原来的

1700 个增至目前的 2870 个。由于演出座位的增加，2010 年上半年演出场次

虽然同比有所下降，但销售收入并未因此受到影响。此外，上海世博会于 2010 
年 5 月至 10 月举办，受其影响丽江地区游客接待量较去年同期略有下降，导

致印象旅游门票销售数量也略有减少。总的来说，印象丽江是国内大型实景演

出较为成功的作品之一，其盈利能力强劲，目前处于良性增长阶段。2009 年

和 2010 年上半年，印象丽江实现归属于母公司股东的净利润分别达 7585 万

元、3989 万元。 
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利润预测：根据资产购买方案中的备考盈利预测，预计 2010 年至 2013
年印象旅游扣除非经常性损益后的净利润将分别不低于5800万元、5900万元、

6100 万元和 6350 万元。对应的印象旅游 51%股权实现的扣除非经常性损益

后归属于母公司股东的净利润将分别不低于 2958 万元、3009 万元、3111 万

元和 3238 万元。结合印象丽江此前盈利水平和 2010 年剧场改造等综合因素

来讲，备考盈利预测偏保守。 

此外，上市公司还和景区公司签署了《利润补偿框架协议》。如果标的资

产印象旅游 51%股权实现的扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润

小于《评估报告书》（经云南省国有资产监督管理委员会备案）所对应标的资

产印象旅游 51%股权同期预测净利润数，则在上述利润补偿期间要求景区公司

补偿净利润差额。景区公司同意公司以 1.00 元的价格回购其持有的一定数量

的股份，回购股份数量的上限为景区公司以标的资产印象旅游 51%股权认购的

全部公司股份。 

目前，本次发行股份购买资产的交易标的的审计、评估和盈利预测审核工

作尚未完成。 

3、资产收购方案超预期，对流通股东是利好 
收购 PE 仅 7 倍，显著增厚公司业绩 

印象旅游 51%股权的预估值约为 2.10 亿元，对应 2010 年权益利润的收

购 PE 仅 7.1 倍，远远低于现有旅游公司 2010 年 40 倍以上的动态 PE。在现

有业务基础上，我们预测公司 2011-2012 年的净利润为 0.79 亿元和 1.03 亿元。

即使以资产收购预案中的备考盈利预测保守值计算，收购印象旅游 51%股权

后，2011-2012 年的业绩至少增厚 2958 万元，3009 万元（我们乐观预计增发

可在 2011 年上半年完成），分别增厚 37％和 29％。在现有业务基础上，我

们预测公司 2011-2012 年 EPS 分别为 0.68 元、0.89 元。若资产购买方案顺

利实施，以发行 1000 万股计算，2011-2012 年的 EPS 将分别增厚至 0.86 元、

1.06 元。且《利润补偿框架协议》为业绩增厚提供了保障。 

表 2：若丽江旅游成功收购印象旅游 51％股权后业绩将明显增厚 

    2010E     2011E   2012E 

资产收购前净利润（百万元） 34 79 103 

资产合并后净利润（百万元） 34 109 133 

资产收购前总股本（百万股） 116 116 116 

资产收购后总股本（百万股） 116 126 126 

  资产合并前 EPS（元） 0.29 0.68 0.89 

  资产合并后 EPS（元） 0.29 0.86 1.06 

注释：假设 2011 年上半年完成相关资产收购工作 

资料来源：中投证券研究所 

大股东控制力相对增强 

自 2004 年上市以来，因各种原因，丽江旅游业务开拓较为缓慢。自 2010
年 4 月，云旅投通过定向增发成为上市公司第三大股东后，市场预期上市公司

大股东和三股东之间将会进行控股权之争，这是因为公司的股权结构相比其它
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旅游股东比较分散；而云旅投基于自身定位，也有意寻求一个资本平台，且具

有争夺上市公司控股权的实力。 

市场此前预期，为了确保自己的控股权，实际控制人将有可能对上市公司

注入资产。从种种迹象来看，实际控制人本次注入资产比较吻合市场判断：1、
在 4 月份完成定向增发后，8 月份实际控制人就开始了新一轮的资产注入动作；

2、本次资产注入动作准备工作略显仓促、且经历了较长的停牌论证时间；3、
实际控制人为了获得更强的控制力，以极低的 PE 进行退让。 

本次交易前，公司总股本为 11632.30 万股，公司实际控制人雪山管委会

通过控制雪山开发公司间接控制公司 2622.92 万股，占股本总额的 22.55%。

若以本次发行股份上限 1000 万股计算，本次交易完成后公司总股本为

12632.30 万股，雪山管委会通过雪山开发公司和景区公司将合计持有公司

28.68%的股份。  

表 3：资产收购前后公司股东持股比例变化情况 

发行前 发行后 序号 股东名称 

持股数量

（万股）

持股比例 持股数量 

（万股） 

持股 

比例 

1 雪山开发公司 2,622.92 22.55% 2,622.92 20.76% 

2 云南联合外经股份有限公司 2,063.41 17.74% 2,063.41 16.33% 

3 云南省旅游投资有限公司 1,700.00 14.61% 1,700.00 13.46% 

4 景区公司 - - 1,000.00 7.92% 

5 丽江摩西风情园有限责任公司 504.51 4.34% 504.51 3.99% 

6 机构及中小投资者 4,741.46 40.76% 4,741.46 37.53% 

7 合计 计 11,632.30 100.00% 12,632.30

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

4、控股权博弈短期暂告一段落，未来仍有看点 

若本次资产注入方案成功实施，雪山开发公司和一致行动人景区公司总股

权比例达 28.68%，云旅投将降至 13.46%，短期内市场关于云旅投资产注入的

预期大大降低。虽然实际控制人如果此次资产注入顺利实施后，控制力将有所

增强，但仍然面对的是一个上市公司股权相对分散的局面。云旅投未来进一步

的想法和动作仍将继续成为市场关注的焦点。我们认为，目前相对分散的股权

结构以及可能存在的控股权之争将有利于上市公司本身未来的发展，也将对中

小股东形成实质性利好。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 251 366 391 563 营业收入 183 200 288 335 
  现金 163 306 290 427 营业成本 30 49 65 72 

  应收账款 4 4 5 7 营业税金及附加 10 11 16 18 

  其它应收款 11 5 9 13 营业费用 21 25 32 35 

  预付账款 61 44 74 98 管理费用 52 60 72 77 

  存货 11 8 13 18 财务费用 11 8 5 2 

  其他 1 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 765 732 702 678 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 8 8 8 8 投资净收益 1 4 5 6 

  固定资产 560 566 542 502 营业利润 61 51 103 136 

  无形资产 59 75 97 127 营业外收入 0 0 0 0 

  其他 139 82 55 41 营业外支出 2 0 0 0 

资产总计 1017 1099 1093 1241 利润总额 59 51 103 136 

流动负债 416 343 391 429 所得税 13 8 18 26 

  短期借款 210 210 218 210 净利润 45 43 86 110 

  应付账款 88 55 93 132 少数股东损益 7 9 6 7 

  其他 118 78 80 87 归属母公司净利润 38 34 79 103 

非流动负债 134 134 74 74 EBITDA 91 109 162 193 

  长期借款 134 134 74 74 EPS（元） 0.39 0.29 0.68 0.89 

  其他 0 0 0 0    
负债合计 550 477 465 503 主要财务比率   

 少数股东权益 49 58 64 71 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 99 116 116 116 成长能力   
  资本公积 128 238 158 158 营业收入 25.4% 8.9% 44.3% 16.3%

  留存收益 190 209 289 392 营业利润 -0.8% -16.1% 102.7 31.7%

归属母公司股东权益 417 564 563 666 归属于母公司净利润 -16.7% -10.8% 133.0 30.0%

负债和股东权益 1017 1099 1093 1241 获利能力     

    毛利率 83.9% 75.4% 77.5% 78.5%
现金流量表    净利率 20.9% 17.1% 27.6% 30.9%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 9.2% 6.1% 14.1% 15.5%

经营活动现金流 112 66 139 173 ROIC 8.5% 7.7% 14.5% 19.1%
  净利润 45 43 86 110 偿债能力     

  折旧摊销 19 50 53 55 资产负债率 54.1% 43.4% 42.6% 40.6%

  财务费用 11 8 5 2 净负债比率 65.26 72.14% 62.78 56.42%

  投资损失 -1 -4 -5 -6 流动比率 0.60 1.07 1.00 1.31 

营运资金变动 36 -31 0 11 速动比率 0.58 1.05 0.97 1.27 

  其它 1 -1 0 0 营运能力     

投资活动现金流 -245 -13 -18 -25 总资产周转率 0.21 0.19 0.26 0.29 

  资本支出 245 0 0 0 应收账款周转率 64 45 60 54 

  长期投资 -0 0 0 0 应付账款周转率 0.63 0.69 0.88 0.64 

  其他 -0 -13 -18 -25 每股指标（元）     

筹资活动现金流 129 89 -137 -11 每股收益(最新摊薄) 0.33 0.29 0.68 0.89 

  短期借款 92 0 8 -8 每股经营现金流(最新摊薄) 0.96 0.57 1.20 1.49 

  长期借款 35 0 -60 0 每股净资产(最新摊薄) 3.59 4.85 4.84 5.73 

  普通股增加 0 17 0 0 估值比率     

  资本公积增加 0 110 -80 0 P/E 78.08 87.59 37.59 28.93 

  其他 2 -38 -5 -2 P/B 7.16 5.30 5.31 4.48 

现金净增加额 -4 143 -16 137 EV/EBITDA 36 30 20 17 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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