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6－12 个月目标价： 13.00 元 

当前股价： 12.88 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2118.75 

总股本(百万) 99 

流通股本(百万) 53 

流通市值(亿) 6 

EPS（TTM） 0.52 

每股净资产（元） 4.17 

资产负债率 40.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

丽江旅游 5.49 23.02 4.06 

上证综合指数 -4.76 3.98 -1.26 
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相关报告 
《丽江旅游-未来 2 年经营业绩具有较大不

确定性》                    2009-3-1 
《08 年出现业绩低谷已成定局  09 年或择

机再另行增发》              2008-10-28 
 

 

丽江旅游 002033 中性

酒店延期开业使 08 年避免了业绩更大幅下滑 但将拖累 09 年 

2008 年度，公司实现营业收入 1.46 亿元，同比下降 5.33%；实现营业利润 6116.18 
万元，同比下降 31.69%；实现归属于母公司所有者的净利润 4593.09 万元，同比下降

31.22%。基本每股收益 0.46 元。 

投资要点： 
 08 年游客接待数下降、期间费用大幅增长以及投资收益急剧减少是净

利润大幅下滑的主因。由于各种突发事件，08 年全年公司下属三条索
道共接待游客 141.18 万人，同比下降了 16.94%；进而使得绝对的创
收支柱——索道运输收入同比下降了 7.63%。与此同时，因 08 年发生
酒店开办费用 685.88 万元使得本期管理费用同比增长了 23.92%；因
定向增发失败而新增 1.5 亿银行贷款使得财务费用同比增长了
2294.74%。07 年因证券投资产生约 1000 万元投资收益，而 08 年投
资收益仅约 41 万元。此外需要指出的是，因云杉坪索道提价加之没有
计提环保基金，08 年索道业务营业利润率在索道营运收入下降的背景
下反而增加了 1.04 个百分点。 

 酒店延期开业使 08 年避免了更为剧烈的业绩下滑，但大幅增加 09 年
经营负担。如酒店按期在 08 年年底开业，我们预期当期将产生 1600
万元亏损，这与目前 08 年仅计提 686 万元开办费差距较大。而公司最
新预期酒店项目在 09 年 10 月前全面开业与当期将亏损 2000 万元比
我们最近调研报告中预期今年 5、6 月试营业以及当年亏损 1000 万元
的情形又更为糟糕，因此 09 年公司业绩将低于此前预期。 

 大索道改造时间初步拟定为 2010 年 4 月-10 月，比预想的要糟。我们
此前预期公司为了使影响最小化可能将大索道改造时间设定在 09 年
11 月至 10 年 5 月期间。但最新披露的方案严重低于预期。每年 4-10
月份刚好是索道经营最主要时间段，而 08 年大索道及相关业务收入占
公司营业总收入的比重达 70.26%，可以预见若按此方案实施改造工
程，即使理想预计届时原计划乘坐大索道的游客基本被分流至云杉坪
索道和牦牛坪索道，2010 年公司的业绩仍将受到显著影响，因票价相
差甚大。不过此改造计划还需股东大会审议通过后方可实施，存在一
定不确定性。 

 维持“中性”投资评级。在暂不考虑公司 09 年以后进行资本市场融资
和大索道进行技改以及酒店项目在 09 年 10 月前全面开业条件下，我
们预测公司 08-10 年 EPS 分别为 0.40、0.72、0.82 元。考虑到 2010
年大索道一旦改造将带来业绩的显著下降风险，结合现有股价，我们
给予“中性”投资评级。

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 146 177 262 312
同比(%) -5% 21% 48% 19%
归属母公司净利润(百万元) 46 39 72 81
同比(%) -31% -14% 82% 13%
毛利率(%) 81.2% 78.1% 77.7% 77.0%
ROE(%) 11.7% 9.1% 14.2% 13.8%
每股收益(元) 0.46 0.40 0.72 0.82
P/E 27.85 32.45 17.87 15.80
P/B 3.25 2.95 2.53 2.18
EV/EBITDA 16 15 9 8

资料来源：中投证券研究所 
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 表 1：丽江旅游 08 年各主要财务指标变化情况 

指标（单位：百万元） 08 年 07 年 同比增加（%） 

索道营运收入 126.2 136.6 -7.63% 

营业总收入 146.1 154.3 -5.33% 

营业总成本 85.4 72.5 17.76% 

营业成本 27.5 29.5 -7.02% 

营业税金及附加 7.7 8.3 -7.02% 

销售费用 10.2 9.1 11.28% 

管理费用 32.0 25.8 23.92% 

财务费用 8.2 -0.4 -2394.74% 

资产减值损失 -0.1 0.1 -233.97% 

投资收益 0.4 10.4 -96.01% 

营业利润 61.2 89.5 -31.69% 

营业外收入 0.5 0.5 1.41% 

营业外支出 2.9 3.6 -19.27% 

利润总额 58.8 86.5 -32.01% 

所得税费用 10.0 14.9 -33.27% 

净利润 48.8 71.5 -31.75% 

少数股东损益 2.9 4.8 -39.16% 

归属于母公司所有者的净利润 45.9 66.8 -31.22% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2：丽江旅游 08 年重要财务比率的同比变化 

指标 08 年 07 年 同比增减 

索道业务营业利润率 85.91% 84.87% 1.04% 

销售费用率 6.96% 5.92% 1.04% 

管理费用率 21.92% 16.75% 5.17% 

财务费用率 5.58% -0.23% 5.81% 

期间费用率 34.46% 22.44% 12.02% 

净资产收益率 11.66% 19.19% -7.53% 

资料来源：中投证券研究所 

关键假设： 

假定大索道技改方案被否，即未来三年大索道正常经营； 

酒店项目在 09 年 10 月之前全面开业； 

暂不考虑储备项目的业绩影响； 

暂不在资本市场上进行融资； 

2011 年后优惠税率取消，按 25%计征所得税。 

表 3：丽江旅游 2009-2011 年营业收入预测 

主营业务类别 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 

索道运输收入 126.2 132.1 147.0  164.6 

酒店业务收入 0 24.0 90.0  120.0 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/5
 

汽车运输收入 6.2 6.2 6.8  7.5 

其他业务收入 13.7 15.0 18.0  20.0 

合计： 146.1 177.3 261.8  312.1 

主营成本（百万元） 

索道运输成本 17.8 21.1 20.6  23.0 

酒店业务成本 0 7.9 26.2  36.0 

汽车运输成本 3.2 3.2 3.4  3.8 

其他业务成本 6.5 6.8 8.1  9.0 

合计： 27.5 38.9 58.3  71.8 

资料来源：中投证券研究所 

表 4：丽江旅游盈利预测 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入 146 177 262 312 

    营业成本 27 39 58 72 

    营业税金及附加 8 10 14 17 

    销售费用 10 16 31 37 

    管理费用 32 53 60 66 

    财务费用 8 9 6 4 

    资产减值损失 -0 0 0 0 

加：公允价值变动收益 0 0 0 0 

  投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 61 51 91 116 

  加：营业外收入 1 0 0 0 

  减：营业外支出 3 0 0 0 

利润总额 59 51 91 116 

     所得税费用 10 8 15 29 

净利润 49 42 77 87 

减：少数股东损益 3 3 5 6 

归属于母公司所有者的净利润 46 39 72 81 

每股收益（元） 0.46 0.40 0.72 0.82 
资料来源：中投证券研究所 

表 5：丽江世界遗产论坛中心酒店盈利预测 

 2009E 2010E 2011E 

酒店客房收入（万元） 1700 5600 7200 

餐饮、会议收入（万元） 700 3400 4800 

酒店业务收入（万元） 2400 9000 12000 

净利润（万元） -1800 1800 3000 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 184 227 319 463 营业收入 146 177 262 312 
  现金 167 193 284 414 营业成本 27 39 58 72 

  应收账款 1 5 6 6 营业税金及附加 8 10 14 17 

  其它应收款 1 1 2 2 营业费用 10 16 31 37 

  预付账款 13 24 24 36 管理费用 32 53 60 66 

  存货 1 2 3 4 财务费用 8 9 6 4 

  其他 0 1 0 0 资产减值损失 -0 0 0 0 

非流动资产 514 485 437 381 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 8 9 9 9 投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 114 264 307 297 营业利润 61 51 91 116 

  无形资产 8 7 7 6 营业外收入 1 0 0 0 

  其他 384 205 115 69 营业外支出 3 0 0 0 

资产总计 698 712 757 844 利润总额 59 51 91 116 

流动负债 185 157 75 75 所得税 10 8 15 29 

  短期借款 118 89 0 0 净利润 49 42 77 87 

  应付账款 6 5 10 12 少数股东损益 3 3 5 6 

  其他 61 63 65 63 归属母公司净利润 46 39 72 81 

非流动负债 99 99 149 149 EBITDA 83 88 145 176 

  长期借款 99 99 149 149 EPS（元） 0.46 0.40 0.72 0.82 

  其他 0 0 0 0    
负债合计 284 256 224 224 主要财务比率   

 少数股东权益 20 23 28 34 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 99 99 99 99 成长能力   
  资本公积 128 128 128 128 营业收入 -5.3% 21.3% 47.7% 19.2%

  留存收益 167 206 278 359 营业利润 -31.7% -17.3% 80.4% 27.7%

归属母公司股东权益 394 433 505 586 归属于母公司净利润 -31.2% -14.2% 81.6% 13.1%

负债和股东权益 698 712 757 844 获利能力     

    毛利率 81.2% 78.1% 77.7% 77.0%
现金流量表    净利率 31.4% 22.2% 27.3% 25.9%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 11.7% 9.1% 14.2% 13.8%

经营活动现金流 45 65 136 134 ROIC 12.7% 11.4% 21.2% 26.4%
  净利润 49 42 77 87 偿债能力     

  折旧摊销 14 29 47 56 资产负债率 40.7% 35.9% 29.6% 26.5%

  财务费用 8 9 6 4 净负债比率 76.46 73.55% 66.62 66.51%

  投资损失 -0 0 0 0 流动比率 1.00 1.45 4.28 6.18 

营运资金变动 -25 -14 6 -13 速动比率 0.99 1.43 4.24 6.13 

  其它 0 -1 0 -0 营运能力     

投资活动现金流 -181 -1 -0 -0 总资产周转率 0.25 0.25 0.36 0.39 

  资本支出 176 0 0 0 应收账款周转率 46 55 46 49 

  长期投资 -8 0 0 0 应付账款周转率 5.11 6.98 7.73 6.40 

  其他 -13 -1 -0 -0 每股指标（元）     

筹资活动现金流 161 -38 -46 -4 每股收益(最新摊薄) 0.46 0.40 0.72 0.82 

  短期借款 73 -29 -89 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.45 0.66 1.37 1.35 

  长期借款 99 0 50 0 每股净资产(最新摊薄) 3.97 4.36 5.08 5.90 

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 27.85 32.45 17.87 15.80 

  其他 -11 -9 -6 -4 P/B 3.25 2.95 2.53 2.18 

现金净增加额 25 26 91 130 EV/EBITDA 16 15 9 8 

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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