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2009年6月30日 向云南旅投定向增发催生资产注入预期 

投资评级： 审慎推荐-A 
评级调整： 维持 
目标估值：  
  
基础数据  
总股本（万股） 9932 
流通股本（万股） 5277 
总市值（亿元） 14 
流通市值（亿元） 7 
52 周股价 7.9-17.4 元 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 5 47 -6 
相对表现 -10 -25 -19 

 

-60

-40

-20

0

20

40

Jun-08 Oct-08 Feb-09 Jun-09

(%) 丽江旅游 沪深 300

 
  
相关报告 

1、《丽江旅游-短期调整、蓄势

待发》090310 

2、《丽江旅游-多重因素导致业

绩大幅下降》081030 

3、《丽江旅游-08 年压力较大，

09 年快速增长明确》080731 

4、《丽江旅游-08 年业绩压力较

大，09 年快速增长可期》080525 

5、《丽江旅游-提价低于预期，

长期价值仍低估》080117 

6、《丽江旅游-索道业务持续成

长，投资收益锦上添花》071023 

 

公司公告向云南旅投以 11.91 元的价格定向增发 1700 万股，增发后云南旅投成第

三大股东，持股 14.6%。云南旅投掌控大量的旅游资源，在云南旅游二次创业中将

发挥重要作用，未来存在继续注入优质旅游资产的可能性。在增发完成之前，暂维

持 09、10 年业绩 0.38 元、0.35 元的预测和审慎推荐评级。 

事件 

丽江旅游拟向“云南旅投”（云南省旅游投资有限公司）定向增发 1700 万股（限售

期 36 个月），每股 11.91 元，募集资金 2 亿。1.6 亿用于偿债，其余用于补充流

动资金。 

核心观点 

 增发增厚 10EPS10%，股价对应 10 年公允 EPS 的 PE 约 17 倍。偿还贷款所减

少的财务费用可增厚 10EPS 约 10%，我们预计 09、10EPS 分别为 0.37、0.40
元（增发前为 0.38、0.35 元）。09 年酒店开业带来较多开办费、10 年大索道停

运改造 7 个月（4-11 月），是业绩的低点，我们预计 10 年公允 EPS 约 0.80 元

左右，目前股价对应的 PE17 倍。 

 定向增发带来资产注入的想象空间。云南旅投是云南旅游资源开发和整合的重要

平台，未来将在投资和融资方面有较大动作；目前拥有众多优质旅游开发项目，

预计未来三年投资 200-300 亿元，资金需求大，这为资产注入带来想象空间。 

 维持审慎推荐-A 投资评级。维持 09-11EPS 0.38、0.35、0.64 元的盈利预测，鉴

于 09、10 年业绩是低点，而且资产注入仍仅停留在想象之中，维持审慎推荐评级。

定向增发具体情况 

 定向增发募集资金 2 亿元，控股权不变。丽江旅游拟向“云南旅投”（云南省旅游

投资有限公司）定向增发 1700 万股（限售期 36 个月），每股 11.91 元，募集资

金 2 亿。1.6 亿用于偿债，其余用于补充流动资金。完成后，雪山公司仍是大股东，

持股 22.6%，云南旅投成第三大股东，持股 14.6%。 

 可减少财务费用 1320 万，预计增厚 10EPS 约 10%。按公司贷款利率水平计算，

每年可减少财务费用 1320 万，按 15%所得税率计算，每年增加利润 1122 万，与

新增股数比为 0.66 元，远高于我们对增发前的 EPS 预测（0.38 元、0.35 元）；

我们预计增发完成后，09、10 EPS 为 0.37、0.40 元，增厚 10EPS 约 10%。 

 云南旅投净资产 8.3 亿，背后股东为云南国资委。云南旅投由云南省投资控股集

团和云南世博旅游控股集团为发起成立，分别持股 95%、5%，其背后的股东均

为云南国资委。注册资本 5 亿，08 年末总资产 22 亿，净资产 8.3 亿，08 年净利

润 129 万。 
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 云南旅投是云南旅游资源开发和整合的重要平台，未来将在投资和融资方面有较

大动作。云南旅投是云南省在旅游产业的投资主体、融资平台和经营主体，也是

云南旅游“二次创业”的重要投资力量。其发展战略：“掌控核心资源-培育优质资

产-开展资本运作-做大融资平台-建立退出机制-加大投资力度”。一方面投资掌控

云南省优质旅游核心资源，推进度假酒店、温泉山庄等项目，一方面积极寻找中

短期获利项目，合理化盈利结构。云南旅投未来三年的发展目标： 

（1）实现本部及控股参股企业总投资 200-300 亿元； 

（2）利润总额和 ROE 等指标逐年增长，ROE 高于全国旅游行业的平均水平； 

（3）掌控、整合、投资开发云南省内核心旅游资源，创新旅游体制，培育一批国

际知名的旅游品牌，提升云南旅游的综合竞争力和影响力； 

（4）继续加大资本运作力度，创新旅游投融资的途径与方式，积极引进战略合作

者，实现股权多元化和融资体系多元化，拉动社会投资投入云南省旅游产业

建设。 

 云南旅投目前有众多优质项目待开发，未来资金需求将较大。目前，云南旅投旗

下属 5 个控股子公司，分别为大理旅游集团、麒麟温泉开发公司、勐仑旅游小镇

开发建设公司、景洪云旅投旅游开发公司、邦腊掌温泉公司。待开发项目预计总

投资超过 70 亿。目前主要项目如下： 

（1）大理旅游集团：旗下景点包括：崇圣寺三塔文化旅游区、蝴蝶泉公园、洱海

游船、南诏风情岛、洱海公园、天龙八部影视城、感通索道、苍山索道、鸡

足山等。 

（2）麒麟温泉：位于滇东的曲靖市，占地 5.7 平方公里，建设期 8 年，投资 50
亿，将打造成高端温泉度假品牌。项目将依次打造三大业务板块：温泉主题

景区、旅游地产、会展健康管理。 

（3）勐仑旅游小镇：位于滇南的西双版纳州，占地 2050 亩，投资 12 亿，建设

期 3 年；将打造成集高星级度假酒店、旅游风情街区、自驾车营地等为一

体的旅游区。 

（4）嘎洒温泉小镇：位于滇南的西双版纳州，占地 2373 亩；项目预计分 3 期开

发，1 期占地 206 亩，投资 3 亿；项目将以温泉资源为核心，依托热带风情

生态特色和傣族民俗文化，开发休闲娱乐和养生度假产品。 

（5）邦腊掌温泉：位于龙陵县，占地 702 亩，未来 3 年将投资 5 亿；将打造成

全国一流、世界知名的温泉休闲疗养胜地。 

（6）此外，云南旅投正收购云南金孔雀旅游集团，该集团主要景区位于西双版纳

州，主要景区有：西双版纳原始森林公园、西双版纳野象谷景区、勐景来景

区、基诺山寨等。 
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附：云南旅投主要项目区位 

 
资料来源：google 
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分析师简介  

苏平，武汉城市建设学院景园建筑专业学士、北京大学人文地理专业硕士。目前为招

商证券社会服务业分析师，7 年证券从业经验。荣获英国《金融时报》与

starMine“2007 年度最佳分析师”亚洲区社会服务业第二名，07、08 年获《新财富》

最佳分析师社会服务业第二名，05、06 年获《新财富》最佳分析师社会服务业第

三名。率先发掘并持续推荐了华侨城等一批优质公司。 

林周勇，硕士，07 年 3 月加入招商证券。07、08 年获《新财富》最佳分析师社会服

务业第二名（小组）。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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