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大陆与香港 — 消息快报 

丽江旅游受大索道停运、酒店亏损严重拖累，业绩
有待明年反转 
 冯雪 
丽江旅游 (002033.SZ/人民币 27.73，持有)公告三季度业绩。
公司前三季度实现营业收入 1.34 亿元，同比微增 8.8%，实现
归于上市公司股东的净利润 1,480 万元 (合每股收益 0.13 元)，
同比下滑 61.5%。其中三季度收入和净利润分别同比下滑
2.5%和 48.7%。业绩略低于预期。此外，公司预计 2010 年全
年净利润同比降幅约 90-100%至几百万元，降幅比我们此前
预测的扩大一倍；其中公司预计大索道停运技改及云杉坪、
牦牛坪分流共造成净利润比上年同期下降 3,250 万元——超
出我们的预期；而酒店运营费用高企，全年亏损额比上年同
期扩大 950 万元至 1,600 多万元——基本符合我们的预期。 

目前大索道技改进度符合预期，主体工程已完工，进入设备
安装调试阶段。12 月重新投入营运的预期不变。目前仍谨慎
预测明年大索道可接待 90 万人次，超出技改前 20 万人次左
右。出于实际控制人及大股东对丽江旅游的支持，推测大索
道存在提价的可能且扣除环保基金等后具有一定的实际提
价效果。丽江和府皇冠假日酒店近日在携程网上的预订价约
860-1,400/2,500 元，约比去年开业初期上涨三成，且获得 4.7
分的较高评级。预计后续将进一步分享洲际客源网络并受益
于世博挤出效应的消除，从而逐步改善经营。 

随公司 9 月末公告拟向第一大股东景区公司定向增发 1,000
万股以收购实景演出《印象.丽江》51%股权，公司明年有望
将逐步形成索道、酒店、演出和旅行社等配套的产业链布局，
业绩增长空间拓展显著，未来存在成为丽江市旅游资源平台
的可能。目前绵阳至丽江的直飞航班将在 10 月底开通，大丽
铁路上座率已于开通时 (一年前)的 29%升至 92%左右。随交
通通达性改善，公司索道客流反弹及酒店经营改善的程度很
可能超出我们此前预测。我们将择机下调 2011 年盈利预测，
并上调 2011-12 年的盈利预测。 
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图表 1. 公司前三季度业绩摘要 
(人民币，百万) 2009 年 

1-3 季度 
2010 年

1-3 季度
同比变

动(%) 
2009 年
3 季度

2010 年
3 季度

同比变
动(%)

备注 

营业收入 124 134 8.8 52 51 (2.5) 减少大索道相关 7 个月收入，新增酒店全年营运收入(去年
仅开业初期 1 个多季度收入) 

营业成本 (21) (29) 37.8 (8) (8) (0.5)  
毛利润 102 105 2.7 44 42 (2.9)  
营业税金及附加 (7) (7) 8.5 (3) (3) (10.3)  
销售费用 (13) (13) 2.8 (5) (3) (35.6) 大索道相关费用减少，但新增酒店费用 
管理费用 (27) (55) 102.1 (11) (24) 112.0 新增酒店运营费用和折旧费用 
财务费用 (5) (10) 110.3 (3) (2) (11.8) 酒店相关利息支出不再资本化 
资产减值损失 (0) (1) 4,093.8 (0) (2) 6,929.4  
投资收益 1 6 1,077.6 0 3 1,863.7 白鹿旅行社盈利三倍反弹，另有玉龙湾项目股权转让收益 
营业利润 52 26 (50.2) 22 12 (45.2)  
营业外收支净额 (0) (0) (66.8) (0) (0) (39.0)  
利润总额 51 26 (50.1) 22 12 (45.2) 大索道停运技改影响超预期，酒店亏损 
所得税费用 (8) (3) (66.6) (3) (0) (97.5)  
少数股东损益 (5) (8) 64.4 (2) (4) 63.9  
净利润 38 15 (61.5) 16 8 (48.7)  
(%)    
毛利率 82.7 78.1  83.8 83.5  
营业利润率 41.8 19.2  42.1 23.7  
有效所得税率 15.4 10.3  15.9 0.7  
净利率 31.1 11.0  31.2 16.4  
资料来源：公司数据 

 

 

 

 



 

2009年 9月 7日 (星期一) 璞玉共精金 11 

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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内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
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中银国际集团在法律许可的情况下，可参与或投资本报告涉及的股票的发行人的
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