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事件描述： 

2009年11月9日至11日，我们对丽江旅游进行了实地调研，重点考察了丽江和府皇冠假日酒店运营情况、丽

江当地旅游市场状况及公司定向增发引进云南旅投的进展与未来整合的可能性。 

评论： 

1. 丽江和府皇冠假日酒店运营情况。公司全资拥有的丽江和府皇冠假日酒店为五星级酒店，由全球著名酒

店管理集团洲际集团管理，投资总额达4.3亿元，由泰国设计师设计。酒店位于古城南入口处，地理位置

较好，共有客房274间，其中已投入使用的为261间，12间套房将于2010年1月开始营业。酒店会议设施较

为完备，共有4间小会议室，容纳人数为10-15人，1间中型会议室（80㎡），最大可容纳80人，一个多功能

厅（710㎡），最大可容纳450人（可分割使用）。酒店定位于休闲会议旅游，从我们实地调研了解的情况

及感受看，酒店的设计风格、管理水平、硬件设施、地理位置等都具备一定的优势，辅以洲际集团的全

球销售网络及品牌影响力，预计酒店的市场培育期将大为缩短，乐观预计2010年即可贡献利润。 

酒店已于2009年9月21日开始试营业，预计2009年有1100万元的开办费计入管理费用，当年亏损有望控制

在2000万元以内。 

图表1： 丽江和府皇冠假日酒店情况 

 数量 容纳人数 是否已投入使用 

 

面积(㎡) 

客房 274    

高级房 174  是  

豪华房 44  是  

庭院房 44  是  

套房 12  2010 年 1 月 11 日  

餐厅 2    

中餐厅 1 260 是  

巴西查玛斯烤肉 1 80 是  

会议室 6    

小型会议室 4 10-15 人/间  30 

中型会议室 1 80  120 

多功能宴会厅 1 450  710 

健身中心 1    

游泳池 1  11 月底  

 数据来源：丽江和府皇冠假日酒店，天相投顾整理 
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2．公司定向增发引入云南旅投为后续发展提供更多可能性。2009年7月，公司股东大会审议通过向云南旅投

定向增发1700万股，募资2亿元的方案，此次定向增发被市场解读为云南旅投欲借丽江旅游的上市平台整合

旗下旅游资产之举，我们认为从云南旅游产业整合的大方向上看，这种可能性并非不存在，而从丽江旅游的

发展战略看，借助更大的平台资源走出丽江也是其发展的应有之义，但是需要注意的是，其间牵涉到诸多利

益方，整合的进程、方式及力度都存在较大的不确定性。从时间上推测，预计完成增发的时间应该在2010年

一季度，增发完成后，云南旅投将成为公司第三大股东。 

2005年，云南省委、省政府作出了实施旅游“二次创业”、实现由旅游大省向旅游经济强省跨越的决策，2008

年11月底，云南省政府出台了《云南省旅游产业发展和改革规划纲要》，意在利用云南特色旅游资源和区位

优势，促进云南旅游行业发展，2009年4月27日，国家发改委批准了《云南省旅游产业发展和改革规划纲要》，

明确提出云南旅游发展的新目标：力争到2015年，接待海内外游客达到2亿人次（其中海外旅游者超过550万

人次），年均增长10.19%；旅游总收入达到1300亿元，年均增长11.12%，旅游业增加值占GDP的比重由2007

年有6.8%提高到10.8%，在全省服务业的比重提高到17.5%。《纲要》还指出要加快推进国有大型旅游企业集

团的股份制改造，支持云南大型国有旅游企业，发展和完善以世博股份、丽江旅游等上市公司为基本构架的

投融资平台。 

图表2： 云南旅投旗下公司简介 

名称 简介 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

备注  

www.txsec.com 

 
大理旅游集团有限

责任公司 

公司 2002 年 9 月 23 日成立，旗下拥有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、感通道、苍山

道、鸡足山等多个旅游资源。 

持 股 比 例

为 59% 
 
 
 

云南旅投麒麟温泉

开发有限公司 

公司成立于 2006 年 12 月 12 日，位于滇东的曲靖市，主要负责曲靖麒麟温

泉度假区项目的开发，该项目占地 5.7 平方公里，建设周期 8 年，计划总

投资 50 亿元。 

  

 
 

云南旅投勐仑旅游

小镇开发建设有限

公司 

公司成立于 2007 年 9 月，位于滇南的西双版纳州，主要负责对勐仑小镇建

设规划中所确定的高星级度假酒店、旅游风情街区、自驾车营地等重要项

目进行投资建设，项目规划总用地面积 2050 亩，总投资 11.9 亿元，建设

周期 3 年。 

 
 

 
 
 

景洪云旅投旅游开

发有限公司 

公司成立于 2007 年 9 月，位于滇南的西双版纳州，主要项目为嘎洒温泉旅

游小镇。该项目总规划面积为 2372.55 亩，拟以温泉资源为核心，依托热

带风情生态特色和傣族民俗文化的丰富内涵，开发休闲娱乐和养生度假产

品。项目计划分 3 期进行，其中一期开发内容包括高星级度假酒店、风情

水寨、滨河酒吧堤岸等，规划控制面积为 206 亩，投资估算 3亿元。 

 
  

 
 
 

龙陵县邦腊掌温泉

有限责任公司 

2009 年 5 月 8 日，云南旅投投入 1亿现金，以 90%的股权绝对控股权。公

司拥有土地 701.82 亩，未来 3 年将投资 5 亿元，打造成全国一流、世界知

名的温泉休闲疗养胜地。 

持 股 比 例

为 90%  
 
 
 

云南金孔雀旅游集

团有限公司 

公司成立于 2002 年 5 月，以旅游景区景点开发经营为主，位于滇南的西双

版纳州，拥有多个景区景点，主要包括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，是云南省内拥有景区景点较多的

大型旅游集团。 

已 经 出 资

2.9 亿元并

购成功 

 
 
 
 
 资料来源：公司非公开发行股票预案 
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3．酒店二期项目及玉龙湾项目建设情况。据公司公告，公司原计划的丽江古城南入口旅游服务区项目已变

更为酒店二期建设项目，从我们本次调研了解的情况看，该项目建设尚未开始，目前也未有明确的规划；限

于资金压力，玉龙湾项目也已暂缓推进，两个项目何时开始建设，公司将会综合权衡后再行安排。 

4．大索道改造情况。公司玉龙雪山索道（以下简称“大索道”）将按计划于2010年4月至11月进行停运改造，

大索道停运对明年的业绩将造成较大影响，2008年大索道在三条索道中收入占比最高，达到69.71%，云杉坪

索道次之23.17%，牦牛坪索道为7.67%。为减少大索道停运的影响，公司将在营销上将加大对云杉坪和牦牛

坪索道的推广力度。改造后公司大索道运力将有较大幅度提升（由100万人次/年提升至360万人次/年），从已

经改造完成的云杉坪索道情况看，运力的提升将会带来收入的显著提升（云杉坪索道改造后由120万人次/年

提升至380万人次/年，2009年上半年云杉坪索道接待游客数52.26万人次，比上年同期上升288.84%，实现净

利润1206万元，同比增长402.44%。） 

图表 3： 三大索道历年营业收入占比 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

玉龙雪山索道 云杉坪索道 牦牛坪索道
 

资料来源：公司定期报告 天相投资顾问有限公司 

图表 4： 三大索道改造前后运力和折旧对比 

改造前运力 改造后运力 改造前年折旧 改造后年折旧

（万人次/年） （万人次/年） （万元） （万元）

玉龙雪山 100 360 600 1000

云杉坪 120 380 100 350

牦牛坪 96 96 100 100

索道名称

 

资料来源：公司定期报告 天相投资顾问有限公司 

5．通达性将进一步改善。大丽铁路开通后，由于配套设施并没有到位，昆明至丽江尚没有直达车，预计随

着条件的逐步完善，昆明至丽江的直通列车将会开行；丽江目前没有国际航班，据了解国际航班也将会很快

开通，此外，丽江至周边城市的多条高速公路也将陆续开通，届时丽江地区的可通达性将进一步提升。 

6．我们的观点：依托丽江地区丰富的旅游资源，公司的索道业务在大索道改造后预计可以实现大幅增长，

但其后的长期增长潜力将会遭遇瓶颈，因此公司必须寻找到新的利润增长点以实现业绩的持续增长，丽江和

3 www.txsec.com 
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府皇冠假日酒店是其中之一，酒店二期项目、玉龙湾项目是未来将要开发的重点，从公司发展前景看，引进

新的投资者，借助资本平台实现跨地区发展将是未来发展的最大看点，这其中的关键因素有两个，一是政府

政策的支持（带有国资背景的旅游产业整合），二是公司人才的储备。 

7．盈利预测与投资评级。预计公司2009、2010和2011年每股收益分别为0.39元、0.35元和0.76元。以11月12

日收盘价17.68元计算，对应动态市盈率分别为45倍、51倍和23倍，我们认为公司合理估值水平在35倍左右，

2010年由于大索道改造会带来一定的业绩压力，但并不改变公司的长期投资价值，我们维持公司“增持”的

投资评级。 

8．风险提示。2010年公司业绩将出现下滑，对短线投资者（投资周期一年以内）而言存在一定的投资风险。

 

图表 5：盈利预测表（单位：万元） 

2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 12,171 15,434 14,612 18,634 17,823 30,149
   增长率(%) 16.30% 26.81% -5.33% 27.53% -4.35% 69.15%
减：营业成本 1,983 2,953 2,745 4,003 4,476 5,817
   毛利率(%) 83.71% 80.87% 81.21% 78.52% 74.89% 80.70%
营业税金及附加 654 825 767 1118 945 2412
　　  销售费用 577 914 1017 1398 1283 2412
　　　管理费用 1782 2585 3203 5781 5830 9131
　　　财务费用 -185 -36 815 932 356 603
期间费用率（%） 17.87% 22.44% 34.46% 43.53% 41.91% 40.29%
    资产减值损失 0 9 -11 0 0 0
 加：公允价值变动收益 0 -270 0 0 0 0
投资收益 -321 1,040 41 0 0 0
营业利润 7,039 8,954 6,116 5,402 4,933 9,773
   增长率(%) 22.00% 27.21% -31.69% -11.67% -8.68% 98.10%
　加：营业外收入 5 50 50 100 100 100
　减：营业外支出 178 355 287 30 30 30
利润总额 6,866 8,649 5,880 5,472 5,003 9,843
   增长率(%) 22.85% 25.96% -32.01% -6.93% -8.57% 96.73%
　减：所得税 2268 1494 997 821 751 1477
净利润 4,598 7,154 4,883 4,652 4,253 8,367
归属于母公司的净利润 4,003 6,678 4,593 3,902 3,453 7,567
   增长率(%) 20.43% 66.84% -31.22% -15.06% -11.50% 119.14%
   净利润率(%) 37.78% 46.35% 33.42% 24.96% 23.86% 27.75%
   少数股东损益 595 476 290 750 800 800
总股本（万股） 9932 9932 9932 9932 9932 9932
每股收益（元） 0.40 0.67 0.46 0.39 0.35 0.76  

数据来源：公司年报、天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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