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动态报告 

 旅游休闲 

 旅游 

丽江旅游（002033） 谨慎推荐

2009 年中报点评 （维持评级） 
 

财报点评 

业绩略好预期，但经营面仍不乐观

 09 年上半年业绩略好于预期，收入继续反弹 

2009 年上半年丽江旅游实现营业收入 7161 万，同比增长 17%；归属于上市公司股东的净利润

2223 万，同比增长 0.43%，每股收益 0.22 元，与去年同期持平。我们之前预期上半年 EPS 为

0.20 元（合净利润 2000 万），全年收入增速约为 16%，考虑到当时尚未爆发甲型流感，因此，

上半年的收入增速和盈利略好于预期。 

 云杉坪索道是上半年营业收入增长主要动力 

上半年收入增长的主要原因是索道接待人数大幅增长。上半年累计接待游客 82.58 万，同比增

加 25.94 万，增长 45%。三条索道两降一升。云杉坪索道因改造后运力大增，接待游客 52 万，

同比增长 289%，营业收入同比增长 402%，净利润规模达到 1205 万，增长 400%以上。原主

要收入来源玉龙雪山索道接待游客同比降 8.4%，其所在的母公司收入同比降 17%。而因云杉

坪营运后的分流效应，牦牛坪的游客和收入均出现 80%左右的下滑，并略有亏损。这也表明丽

江旅游的三条索道的游客量具有一定的相互替代性。考虑到云杉坪的高增速在于 08 年 3 月前停

运导致的低基数，下半年其收入增速将因基数升高而降低。维持全年收入增长 17%的预测。 

 业绩同期持平的主要原因是费用压力 

09 年上半年收入继续反弹，但是每股收益与去年同期持平，主要原因有：1、费用压力，上半

年接待团队量大幅增加、促销费用上升，致销售费用增 64%，同时，酒店开业筹备费 653 万元

致管理费用增 41%。 

 下半年展望：经营面不乐观，长期整合有可能，维持盈利预测与谨慎推荐评级 

下半年索道业务预计与去年同期相比略有增长。但 09 年国庆前大酒店开业的费用及经营压力较

大。公司预计 09 年 1-9 月份净利润可能下滑 0-30%。我们之前对公司全年的净利润预估与去年

持平，乃因考虑定向增发带来的财务费用节约在下半年体现出来，目前维持该预测不变。考虑

股本增加后的 EPS 估计为 0.40 元。2010 年尽管定向增发带来的财务节约增厚每股收益，但大

酒店开业、大索道改造等均带来经营面不确定，维持 EPS 为 0.29 元（下滑 27%）的预测，对

应 09/10 动态市盈率 37/51 倍。估值较高，但定向增发后引进战略投资者可能打开整合云南省

旅游资源的大门，维持“谨慎推荐”评级。 

 一年该股与上证综指走势比较 

0
3
7

10
14
17
21

08/06 08/08 08/10 08/12 09/02 09/04

丽江旅游 上证综指  
股票数据 
昨收盘（元） 14.7 
总股本/流通 A 股(百万股) 99.32/52.77 
流通 B 股/H 股(百万股) 0.00/0.00 
总市值/流通市值(百万元) 1,357.75/721.31 
上证综指/深圳成指 3296/11,605.51 
12 个月最高/最低（元） 17.39/7.92 

财务数据 
净资产值(百万元) 387.27 
每股净资产(元) 3.90 
市净率 3.7 
资产负债率 52.12% 
息率 1.10% 

相关研究报告： 

《丽江旅游定向增发引进战略投资者点评》，

2009 年 6 月 30 日 
《2009 年 1 季报点评》，2009 年 4 月 22 日 

 

分析师：廖绪发 

电话： 0755-82133406 
E-mail： liaoxf@guosen.com.cn 
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盈利预测和财务指标 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 154 146 171 175 240
(+/-%) 19.8% -5.3% 16.8% 2.4% 37.1%
净利润(百万元) 67 46 46 34 69
(+/-%) 43.3% -31.2% 0.3% -27.0% 106.3%
每股收益（元） 0.67 0.46 0.40 0.29 0.60
EBIT  Margin 52.9% 47.1% 39.1% 28.8% 40.4%
净资产收益率（ROE） 19.2% 11.7% 7.3% 5.2% 9.9%
市盈率（PE） 22.0 31.9 37.2 51.0 24.7
EV/EBITDA 17.0 21.2 22.2 23.1 14.2
市净率（PB） 4.2 3.71 2.73 2.63 2.45 

2009 年 7 月 23 日 
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附表 1：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
现金及现金等价物 167 328 322 299 营业收入 146 171 175 240
应收款项 2 2 3 3 营业成本 27 35 61 68
存货净额 1 2 2 3 营业税金及附加 8 9 9 13
其他流动资产 13 16 16 22 销售费用 10 12 12 16
流动资产合计 184 347 343 327 管理费用 32 47 42 46
固定资产 470 487 538 591 财务费用 8 7 6 6
无形资产及其他 8 7 7 7 投资收益 0 0 0 0
投资性房地产 28 28 28 28 资产减值及公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 8 16 24 32 其他收入 0 0 0 0
资产总计 698 886 940 984 营业利润 61 60 45 91
短期借款及交易性金融负债 118 0 20 0 营业外净收支 (2) (2) (2) (2)
应付款项 6 7 10 11 利润总额 59 58 43 89
其他流动负债 61 79 85 97 所得税费用 10 9 7 15
流动负债合计 185 86 115 108 少数股东损益 3 3 2 4
长期借款及应付债券 99 149 149 149 归属于母公司净利润 46 46 34 69
其他长期负债 0 0 0 0    
长期负债合计 99 149 149 149 现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
负债合计 284 235 264 257 净利润 46 46 34 69
少数股东权益 20 22 23 26 资产减值准备 (0) 0 0 0
股东权益 394 629 652 701 折旧摊销 14 21 35 42
负债和股东权益总计 698 886 940 984 公允价值变动损失 (0) (0) (0) (0)
   财务费用 8 7 6 6
关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E 营运资本变动 (17) 16 8 6
每股收益 0.46 0.40 0.29 0.60 其它 2 2 1 3
每股红利 0.15 0.12 0.09 0.18 经营活动现金流 45 85 78 120
每股净资产 3.97 5.40 5.61 6.02 资本开支 (185) (37) (85) (94)
ROIC 11% 9% 7% 13% 其它投资现金流 0 0 0 0
ROE 12% 7% 5% 10% 投资活动现金流 (193) (45) (93) (102)
毛利率 81% 79% 65% 72% 权益性融资 4 202 0 0
EBIT Margin 47% 39% 29% 40% 负债净变化 99 50 0 0
EBITDA  Margin 56% 51% 49% 58% 支付股利、利息 (15) (14) (10) (21)
收入增长 -5% 17% 2% 37% 其它融资现金流 1 (118) 20 (20)
净利润增长率 -31% 0% -27% 106% 融资活动现金流 173 121 10 (41)
资产负债率 44% 29% 31% 29% 现金净变动 25 160 (5) (24)
息率 1.0% 0.9% 0.7% 1.4% 货币资金的期初余额 142 167 328 322
P/E 31.9 37.2 51.0 24.7 货币资金的期末余额 167 328 322 299
P/B 3.7 2.7 2.6 2.4 企业自由现金流 (131) 57 0 33
EV/EBITDA 21.2 22.2 23.1 14.2 权益自由现金流 (31) (18) 15 8
资料来源：国信证券经济研究所预测    
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

免责条款 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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丁   丹    0755-82130678 

通信 
严 平      021- 68865025 

造纸 
李世新     0755-82130565 

家电 
王念春     0755-82130407 

纺织服装 
方军平     021-68866202 

建材 
杨 昕      021-68864596 

旅游 
陈财茂     021-68866236 
廖绪发      021-68866237 

中小股票 
高芳敏     021-68864586 
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邱  波    0755-82133390 

固定收益与基金 
皮 敏     021-68864011 
张 旭     010-82254210 
杨  涛      0755-82133339 

金融工程 
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