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市场数据：2009 年 11 月 13 日 

总股本(亿股) 0．9932 

收盘价（元） 18．48 

流通股本(亿股) 0．7189 

流通市值(亿元) 13．29 

1 年内最高最低价(元) 
18．71 元

/9.85 元 

 

 

基础数据：2009 年 9 月 30 日 

资产负债率 50.45% 

毛利率 47.18% 

净资产收益率 16.43% 

 

相关研究： 

《丽江旅游事件点评：短期缓解财务压

力 长期打开整合空间》20090630 

 

 

调研事由 

 2009 年 11 月 9 日，我们来到丽江古城，首先参观了公司新开业的酒

店，同时住宿并体验了酒店的服务及设施；其次，由于公司玉龙大

索道风大而停机，我们只体验了公司的云杉坪索道；最后在公司会

议室和公司的证券代表陈云先生沟通了公司定向增发引进云南旅投

的进展情况及对公司未来的发展影响，同时也对公司酒店的经营情

况进行了沟通。我们认为公司的酒店地理位置优越，定位准确，在

丽江高端酒店市场有一定的垄断性。短短 2 个月经营时间，酒店的

住宿情况还比较乐观，根据我们的观察和了解，酒店 11 月 11 日的

出租率可达到 60%-65%之间。我们非常看好酒店未来的盈利前景。

 丽江旅游市场发展潜力还很大。云南省拥有丰富的旅游资源，其中

丽江是全球唯一拥有三项世界遗产的国际精品旅游胜地，天然自然

景观的玉龙雪山与提倡慢生活节奏的高原水城-大研古镇及束河东镇

相得益彰，吸引了国内外不少游客。在云南省政府变云南旅游资源

大省为旅游经济强省的政策计划下，随着各项旅游硬件和软件设施

的逐步完善及宣传力度的加大，丽江旅游的吸引力估计还会不断增

强。 

 丽江和府皇冠假日酒店基本情况。酒店共有54幢两层纳西建筑构成，

占地面积达 5.1 万平方米，装修具有泰国风格。酒店拥有高级房（面

积 45 平方米）174 间，拥有豪华房（面积 98 平方米）豪华庭院房（面

积 98 平方米）各 44 间，套房 12 间（估计 2010 年 1 月专修完成），

共计 274 间房。酒店拥有 5 个餐厅和风格各异的酒吧，拥有大小 8
个会议室。酒店还拥有健身房、室内恒温游泳池、桑拿和蒸气浴室、

茶树水疗中心和儿童房。690 元/间的价格优惠只截止到 2010 年 1 月

31 日，公司酒店的房价存在上升空间。更难得的是，酒店提倡环保，

污水处理系统可循环再利用浇灌酒店花草树木。 

 酒店地理位置及交通非常方便。公司酒店位于大研古镇南门，距离

丽江机场仅 30 分种的车程，距离火车站仅 7 公里的车程，从酒店后

门步行 5 分钟就可到达古城的核心-四方街。 

 酒店定位准确有一定的垄断经营优势。作为古城内唯一一家五星级

国际化酒店，酒店定位于高断商务会议和休闲度假，酒店委托洲际

酒店集团管理，后者带来的销售网络和客源将是公司盈利的保证。

在古城内有 400 到 500 家客栈，竞争激烈，但公司拥有的酒店定位

《丽江旅游中报点评：业绩增长难有亮

点 》20090723 

《丽江旅游(002033)2009 年三季报点

评 ： 最 坏 的 时 光 也 许 已 经 过 去 》

20091021 
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高端，目前作为古城内唯一一家五星级国际化酒店，在高端市场具有一定的优越性和垄断经营优

势。 

 可达性将会逐步提高和改善，尤其是未来国际航班的开通，未来将打开公司酒店的经营空间。航

班方面：目前丽江机场只有国内航班，每天大概 20 多个航班，从昆明机场直飞到丽江航班很多，

但国内很多航班到丽江只能经停昆明和在昆明转机，2010 年丽江机场可能扩建，届时将开通国际

航班，因为公司酒店定位于高端商务会议客人，外来宾客的交通运输工具将主要是飞机，国际航

班的开通非常有利公司酒店的经营；铁路方面：目前虽然大理到丽江的铁路已开通，但昆明到丽

江的直达火车还未开通，目前丽江的铁路站是货客共用，未来有可能新建一客运站，昆明到丽江

的直达火车将可能开通；公路方面：昆明到丽江的高速路在未来也有可能兴建开通。 

 定向增发估计可能于 2010 年 1 季度内完成。公司定向增发目前正在向证监会申报材料，估计 2010
年 1 季度内将可能完成。保守估计，假设公司定向增发将于 3 月底完成，公司总股本将增加到 11632
万股,同时公司将减少 1.6 亿贷款,我们估计可以减少财务费用 800 万左右(以贷款利率为 6.52%计

算)，同时增加每股收益为 0.07 元/股/年。 

 公司索道所在的大玉龙景区开发逐渐加大，吸引人增强。我们调研发现，张艺谋导演的印象-丽江

的大型户外表演位于玉龙雪山下，虽然是相对淡季，但每天三场表演，每场 3000 人，场场爆满，

充分宣传了丽江，也增强了玉龙雪山的吸引力，另外，雪山周边也新增了若干景区。我们认为，

大玉龙景区开发逐渐加大，吸引人增强，可以极大促进公司的索道经营。 

 我们认为云杉坪索道可以部分补偿大雪山索道改造造成的利润下滑。我们假设 2010 年 3 月底公司

非公开增发完成，假设玉龙索道 2010 年检修停产 7 个月, 在 2010 年非公开增发完成的基础上，公

司总股本 2010 年将增加到 11632 万股，保守计算，以 2008 年营业收入为基数，大概 2010 年将减

少净利润为 2386 万元（假设玉龙索道净利率为 0.4）,因为我们认为，玉龙索道原来的顾客可以被

分流到云杉坪索道（运力 2008 年改造后已经大力增加）和牦牛坪旅游索道，这样，对公司净利润

的影响将会小于公司之前公布的 3752万，以增发完成后的 11632万股本计算，大雪山索道改造 2010
年减少每股收益为 0.21 元。2011 年玉龙索道修改完成后运力将从 420 元/人提高到 1200 元/人,提高

幅度为 186%,假设将提高营业收入为 15%（以 2008 年营业收入为基准）。运力增加将可能带来净

利率提高(假设到 0.48),净利润将能比 2008 年提高 736 万元,2011 年增加每股收益为 0.06 元/股。 

 新股东的进驻打开公司资产注入想象大门：定向增发完成后，云南旅投的加盟将打开公司未来资

产注入的大门。但我们估计在明年将不会进行资产注入。 

 根据我们的调研和研究，我们估计酒店在 2010 年将有可能实现盈利。酒店的折旧大概每年在 2000

万左右，我们乐观估计，2010 年酒店将有可能贡献 504 万到 704 万的净利润，具体酒店收入预测

见附表 4：酒店营业收入预测和附表 5：酒店净利润预测。2010 年增加每股收益为 0.04 元/股到 0.06

元/股。2011 年酒店将有可能贡献 1000 万的净利润,增加每股收益为 0.09 元/股。 

 盈利预测。建立在定向增发于 2010 年 3 月底完成的基础上，我们认为，2010 年酒店的业绩增长将

会平滑玉龙索道改造带来的业绩下滑。我们认为，以 2008 年营业收入为基数，玉龙索道因为改造

2010 年将减少每股收益为 0.21 元/股。但是，我们认为 2010 年酒店将可能实现盈利， 2010 年酒

店可以增加每股收益为 0.06 元。2010 年节省财务费用可增加每股收益 0.07 元，综合考虑，2010
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年可实现每股收益为 0.38 元/股。 

 投资评级。我们仍然维持之前对公司的盈利预测：公司 2009 年每股收益将减少到 0.38 元/股，比

2008 年减少 20%，2010 年每股收益为 0.38 元/股, 2011 年公司业绩在所有影响坏因素都消除的情

况下，将迎来业绩的高爆发，每股收益为 0.72 元/股。我们非常看好公司酒店的盈利前景，我们认

为，酒店开辟了公司发展的新纪元，将成功的改变公司单一经营的风险，同时，新实力股东的高

调进入，为公司未来资产做大做强拉开了想象的空间，虽然公司目前规模较小，但我们看好公司

目前拥有的索道和酒店资产的盈利能力，我们调高公司评级为“买入”。 

 风险因素：（1）定向增发没有完成；（2）自然灾害和瘟疫等系统性风险；（3）酒店经营没有达到

我们的预期。 

附： 

表 1：公司拥有酒店的房间情况和价格情况 

表 2：酒店拥有的餐饮设施基本情况 

表 3：酒店拥有的会议室 

表 4：公司酒店营业收入预测 

表 5：公司酒店净利润预测 

图 1——图 4：公司酒店外貌及房间和景区 
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表 1：公司拥有酒店的房间情况和价格情况 

  
房间数

(间) 

提前三天预

定价(元) 

携程

价

(元)

房间面积

(平方米/

间) 

高级房 174 690 897 45

豪华房 44 920 1127 98

豪华家庭房 44  1357 98

套房 12    

总计 274       

资料来源：公司酒店 山西证券研究所整理 

表 2：酒店拥有的餐饮设施基本情况 

  容纳量 收费情况 备注 

七色光中餐厅 

拥有大厅和 5个包房,其中,大厅可

容纳 254 人,4 个包房容纳 10-12

人,1 个包房容纳 24 人,中有庭院可

容纳若干桌。 

大厅无消费限制，包

房最低消费2500元/

桌。 

 

查马斯西餐厅 自助餐厅，可容纳 88 人。 

240 元/人，30 位以

上开餐，另加 15%的

服务费。 

 

时光吧 可容纳 60 人。  
坐在时光吧，可欣

赏到玉龙雪山 

雪石酒吧 可容纳 30 人。  

私密性强，备有储

存库，竞选葡萄酒

和雪茄。主要定位

于外宾宾客。 

逸醉茶廊 可容纳 30 人。   
品种丰富的茶，特

别是云南普洱茶。 

资料来源：公司酒店 山西证券研究所整理 

表 3：酒店拥有的会议室 

会议厅 
面积（平

方米） 

课堂式容

纳量（人） 

酒会式

容纳量

（人） 

剧院式容

纳量（人）

U 型容

纳量

（人）

收费情况 

皇冠宴会厅 710 360 560 560 120 1.8 万/半天,3.5 万/全天 

皇冠宴会厅 1 175 85 120 140 65   

皇冠宴会厅 2 360 170 240 280 80   

皇冠宴会厅 3 175 85 120 140 65   

皇冠 88多功能会议

厅 
120 60 80 80 50 4000 元/半天，7000 元/全天 
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皇冠 88 会议厅 1 60 35 40 50 20   

皇冠 88 会议厅 2 60 35 40 50 20   

会议室 1 45 24 25 30 20 2500 元/半天，4000 元/全天 

会议室 2 45 24 25 30 20 2500 元/半天，4000 元/全天 

会议室 3 80 40 50 60 40 3000 元/半天，5000 元/全天 

会议室 6 50 25 30 35 20 2500 元/半天，4000 元/全天 

会议室 7 65 40 40 50 25 2500 元/半天，4001 元/全天 

会议室 8 60 35 40 50 20 2500 元/半天，4000 元/全天 

资料来源：公司酒店 山西证券研究所整理 

表 4：公司酒店营业收入预测（单位：万元） 

出租率

/平均

房价

（元） 

690 897 1010 1100 1200 1300 1400 1500 

0.45 4436  5767.01 6493.506 7072.1 7715 8358 9001 9643.8 

0.5 4929  6407.78 7215.007 7857.9 8572 9286.6 10001 10715 

0.55 5422  7048.6 7936.508 8643.7 9430 10215 11001 11787 

0.6 5915  7689.34 8658.009 9429.5 10287 11144 12001 12858 

0.65 6408  8330.12 9379.509 10215 11144 12073 13001 13930 

0.7 6901  8970.9 10101.01 11001 12001 13001 14001 15002 

0.75 7394  9611.68 10822.51 11787 12858 13930 15002 16073 

0.8 7887  10252.5 11544.01 12573 13716 14859 16002 17145 

0.85 8379  10893.2 12265.51 13358 14573 15787 17002 18216 

资料来源：公司酒店 山西证券研究所 

表 5：公司酒店净利润预测（单位：万元） 

营业收

入

(万)/

净利率 

7049  10215  13930 

0.08 564  817  1114 

0.1 705  1022  1393 

0.12 846  1226  1672 

0.15 1057  1532  2089 

0.18 1269  1839  2507 

0.2 1410  2043  2786 

 

资料来源：公司酒店 山西证券研究所 
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图 1：丽江和府皇冠假日酒店大门口外貌

 
图 2：公司酒店外貌及高级房卫生间
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以上资料图片来源于公司调研丽江所拍 
 

图 3：酒店时光吧可欣赏到的雪山和古城风景  图 4：11 月份的云杉坪及看到的雪山 
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资评级的说明： 

—报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

—股票投资评级标准：  

入：  相对强于市场表现 20%以上 
    

 

—行业投资评级标准： 

好：  行业超越市场整体表现 
持平 

责声明： 
于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完

整性

 

投

 
—

 
—

 
买

增持：  相对强于市场表现 5～20%  
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
—

 
看

中性：  行业与整体市场表现基本

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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