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预测指标 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 183.19 210.67 316.01 372.89 
净利润  （百万元） 38.27 32.57 89.57 105.85 
每股收益（元） 0.33 0.28 0.77 0.91 
净利润增长率% -16.68 -14.89 175.01 18.18 
市盈率 56.9 67.0 24.4 20.6 
P/EG - - 0.14 1.13 

资料来源：世纪证券研究所 

 

 业绩符合预期。2009 年，公司实现营业收入 1.83 亿元，同比增长

25.37%；归属母公司股东的净利润 3,827 万元，同比下降 16.68%；

每股收益 0.39 元。净利润下降主要是由于：1、云杉坪索道 2009

年接待人数大幅增长，但云杉坪索道票价较低，导致公司收入增

长幅度低于接待人数增长幅度；2、酒店开业发生开办费同比上升

98.32%，同时酒店 10 月份开始计提折旧。 

 预计 2010 年玉龙雪山索道改造将对短期业绩造成较大冲击。2009

年公司下属三条索道 2009 年共计接待游客 203.90 万人次，同比

增长 44.43%。其中，云杉坪索道接待 128.43 万人次，同比增长

138.32%。2010 年公司计划对玉龙雪山索道进行停机技改，玉龙雪

山索道停机改造，将对改造当年公司的业绩造成较大的短期冲击，

但从云杉坪技改完成后的接待情况看，玉龙雪山索道改造后，索

道运力的提高和服务水平的提升将对公司的长期经营和盈利带来

长期积极的影响。 

 预计 2010 年公司业绩仍陷于低谷期，2011 年则迎来爆发期。由于

酒店开业产生的年折旧额（若以 5%折旧率，按 20 年期限，则酒店

每年产生折旧额约 2000 万元）和 2010 年玉龙雪山大索道改造费

用高企，公司 2010 年的业绩将继续陷于下降中，而 2011 年，则

在两者盈利压力释放推动下，公司业绩将获得爆发式增长。 

 短期“中性”，长期“增持”投资评级。假设公司 1季度完成定向

增长，预测公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.28、0.77、0.91 元。

按 2 月 5 日收盘价计算的动态 PE 分别为 67.0、24.4、20.6 倍，

估值偏高。虽然公司 2010 年的业绩继续下降，但我们认为，这恰

是未来盈利提升的孕育期，注定 2011 年的业绩反弹性增长很强，

加之云南旅投带来的资源整合预期，以及交通条件的改善，公司

长期增长潜力较大。 

 风险提示。发生重大疫情和自然灾害、酒店经营低于预期、大索

道改造时间延长、资产注入预期未果。 

市场数据 2010 年 2 月 5 日 
当前价格（元） 18.77 
52 周价格区间（元） 11.17 
总市值（百万） 1864  
流通市值（百万） 1349  
总股本（万股） 9932.3048 
流通股（万股） 7189.3829 
日均成交额（百万） 4459  
近一月换手（%） 65.5  
Beta（2 年） 0.92 

第一大股东 丽江玉龙雪山旅游开发

有限责任公司 
公司网址 /www.yulongtour.com 
 
盈利能力波动 
 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 
毛 利

率 
80.80 82.78 83.83 86.24 

净 利

率 
31.94 37.16 35.40 3.37 

 
一年期收益率比较 
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丽江旅游 沪深300

 
表现 1m 3m 12m 
丽江旅游 3.2  3.5  68.0  
沪深 300 -11.5  -9.5  46.6  

 
 
 
 
 
 
 
 
吕丽华 
+86 755 83199599ext8202 
lvlh@csco.com.cn 
分析师申明： 
本人，吕丽华，在此申明，本报

告所表述的所有观点准确反映了

本人对上述行业、公司或其证券

的看法。此外，本人薪酬的任何

部分不曾与，不与，也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观点

直接或间接相关。  
 

社会服务业 – 旅游酒店 
 
 
 
 
2010 年 2 月 6 日 

 业绩符合预期  未来反弹性增长强 
—丽江旅游（002033）2009 年报分析 

 

评级：短期“中性”、长期“增持” 
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业绩符合预期 

2009 年，公司实现营业收入 1.83 亿元，同比增长 25.37%；营业利

润 6,068 万元，同比下降 0.79%；归属母公司股东的净利润 3,827 万元，

同比下降 16.68%；每股收益 0.39 元。利润分配预案是每 10 股派送现金

1.5 元（含税）。 

公司营业收入增长主要是 2009 年国内旅游业保持增长，公司云杉

坪技改完成后，运力大幅上升，索道运输实现收入比 2008 年增长

2,318.28 万元，另外酒店开业后实现营业收入 1,020.67 万元。 

公司净利润有所下降主要是由于：1、云杉坪索道 2009 年接待人数

大幅增长，但云杉坪索道票价较低，导致公司收入增长幅度低于接待人

数增长幅度；2、公司酒店开业发生开办费 1,360.22 万元，比 2008 年

增加 674.34 万元，同时酒店 10 月份开始计提折旧。 

 

综合毛利率逐季提升，三项费用增长较快 

2009 年，公司综合毛利率 83.88%，同比提升了 2.67 个百分点。分

季度看，公司综合毛利率逐季提升，分别为 80.8%、82.78%、83.83%和

86.24%，主要原因是：1、2009 年国内旅游恢复性增长显著，就丽江本

地旅游市场而言，仍继续保持了稳步增长的态势；2、云杉坪索道恢复

营运后运力大幅上升，导致游客接待量上升，而索道成本相对固定。 

2009 年，公司发生期间费用共 8418.95 万元，同比增长 67.18%；

期间费用率 45.96%，同比增加了 11.5 个百分点。其中，销售费用

2,143.89 万元，同比增长 110.74%；销售费用率为 11.7%，同比增加了

4.74 个百分点，主要原因为云杉坪索道接待人数大幅增加导致促销费用

大幅增加。管理费用 5,191.8 万元，同比增长 62.08%；管理费用率

28.34%，同比增加了 6.42 个百分点，主要原因为丽江古城世界遗产论

坛中心酒店项目发生开业筹备费和和府皇冠假日酒店固定资产折旧费

用大幅上升形成。财务费用 1,083.26 万元，同比增长 32.87%；财务费

用率为 5.91%，同比增加了 0.33 个百分点，主要原因为 2009 年度公司

借款增加较多，与之相关的利息支出相应增加。 

 

2009 年索道业务实现历史最好水平 

玉龙雪山、云杉坪和牦牛坪三条索道公司两大核心资产之一，分别

位于玉龙雪山景区最知名和成熟的三个景点，是玉龙雪山景区主要的旅

游接待设施。最近几年来，三条索道接待游客数保持了稳定的增长。2009

年公司借助云杉坪索道技改完成后，运力的大幅上升及服务水平的大幅

提高，加强整体营销工作，索道业务实现了历史最好水平。下属三条索
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道 2009 年共计接待游客 203.90 万人次，比 2007 年增加了 34 万人，比

2008 年的 141.18 万人增加了 62.72 万人万，增长率为 44.43%。 

其中，玉龙雪山索道接待 66.84 万人次，占玉龙雪山索道最大年接

待量 100 万人的 66.84%，虽然玉龙雪山索道利用效率平均基本在 70%左

右，但仍然呈现旺季运力明显足的特点；云杉坪索道接待 128.43 万人

次，同比增长 138.32%，接待游客数占云杉坪索道最大年接待量 380 万

人的 33.80%，这是因为云杉坪索道改造后于 2008 年 3 月 7日开始运营，

改造后的运力大幅提升了 3 倍；牦牛坪索道接待 8.63 万人次，较上年

同期有较大幅度的下降，接待游客数占牦牛坪索道最大年接待量 96 万

人的 9.00%，牦牛坪索道产能利用率较低，主要是由于云杉坪索道改造

后的运力大幅提升了 3倍，公司基于地理位置、开发成本、经济效益的

综合考虑，目前以玉龙雪山索道、云杉坪索道为重点营销产品，游客较

多分流到云杉坪索道和玉龙雪山索道。同时牦牛坪景区尚处于开发初

期；该索道相比玉龙雪山索道、云杉坪索道所处位置较偏。 

 

酒店业务将成为公司未来盈利增长点 

2009 年 9 月 21 日，公司募集资金投资项目世界遗产论坛中心完成

建设投入营业，世界遗产论坛中心酒店名称为丽江和府皇冠假日酒店，

酒店由洲际酒店集团管理。该酒店改变公司主业由以前单一的客运索道

服务变为索道运输及酒店服务，酒店亦成为公司两大核心资产之一。

2009 年酒店业务实现营业收入 1,020.67 万元，实现毛利 287.32 万元；

由于酒店开业当年发生较大的开办费等费用，实现营业利润-1,657.97

万元。2009 年营业期间，酒店平均入住率为 42.40%，相比丽江 60%-70%

的星级酒店出租率水平，有很大提升空间。 

丽江和府皇冠假日酒店投资总额达 4.1 亿元，由泰国设计师设计。

酒店地理位置极佳，位于大研古镇南入口处，正对玉龙雪山全景，是丽

江古城唯一的五星级酒店（丽江古城此后将不再批建星级酒店，并且根

据丽江旅游局统计，丽江另有 4 家五星级酒店，但均不在丽江古城）。

酒店共有客房 274 间，客房类型有套房 12 间（3300 元/日/间）、豪华庭

院房 44 间（1472 元/日/间）、豪华房 44 间（1242 元/日/间）、高级房

174 间（1012 元/日/间），目前各类型的客房均已投入使用。酒店会议

设施较为完备，共有 2大 4小会议室，最大会议室为多功厅（710 ㎡），

具 400 人的接待规模（可分割成三个小会议室）。酒店定位于休闲会议

旅游，酒店设计风格、管理水平、硬软件设施、均具有很大优势。随着

酒店逐步成熟，预计 2010 年有望实现盈亏平衡，2011 年开始贡献盈利。 
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预计未来几年公司索道业务仍将继续保持稳定 

2010 年公司计划对玉龙雪山索道进行停机技改，玉龙雪山索道停

机改造，将对改造当年公司的业绩造成较大的短期冲击，但从云杉坪技

改完成后的接待情况看，玉龙雪山索道改造后，索道运力的提高和服务

水平的提升将对公司的长期经营和盈利带来长期积极的影响。 

玉龙雪山索道是公司最长、票价最高的索道。目前票价 160 元/人

（往返），扣除环保费 25 元、车费 10 元、团队折扣 10 多元后，公司实

际可获 110-115 元/人。公司拟于 2010 年 4 月对该索道进行为时 7个月

的停机改造，11 月或 12 月恢复运营。预计该索道技改总投资 8845 万元，

改造完成后，索道运力将从目前的 420 人/小时提升到 1200 人/小时，

将有效解决游客排除时间过长的问题。但该索道的施工改造，将对公司

2010 年的业绩产生重大影响，2008 年玉龙雪山索道及相关业务收入占

公司营业总收入达70%，预计2010年将损失停机前正常运转利润的75%，

约 4400 万元，将损失利润约 3752 万元。另外，玉龙雪山索道自 2003

年提价后一直执行原价格，预计改造完成后，提价的可能性较大。不过，

公司在提价收费标准上自主权较小，如云杉坪索道改造后提价 15 元/人

次（往返），但其中须上缴丽江市财政 9元/人次，公司仅得 6元/人次。

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，预计玉龙雪山改造完成后，2011 年的游客接待量同比最大年接待

量 100 万人次约有 30%的增长。 

 

预计 2010 年公司业绩仍陷于低谷期，2011 年则迎来爆发期 

预计公司定向增发有可能在 2010 年 1 季度完成，由云南国资委下

属的云南旅投以现金 2.02 亿元认购拟发行的全部股份 1700 万股，占发

行后总股本的 14.61%，位居第三大股东。定向增发募集资金 1.6 亿元用

于偿还银行贷款，剩余部分用于补充流动资金。增发完成后，预计将大

幅改善公司资本结构，资产负债率将从 54%下降到 30%左右，有利于增

强财务稳健性和防范财务风险，提升未来举债能力。 

云南旅投的入主，最大收获也最具有想象空间的无疑是其资产注

入。云南旅投掌控优质旅游资源众多，以《云南省旅游产业发展综合改

革规模纲要》的要求，我们判断云南旅投以公司作为资本运作平台整合

其下旅游资源的可能性很大。并且，云南旅投也将指派 2名董事进入董

事会，但按照正常的程序，需待 2010 年 11 月董事会换届时方可进入董

事会。 

 

 



2010 年 2 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就
 

-4-

预计 2010 年公司业绩仍陷于低谷期，2011 年则迎来爆发期 

由于酒店开业产生的年折旧额（若以 5%折旧率，按 20 年期限，则

酒店每年产生折旧额约 2000 万元）和 2010 年玉龙雪山大索道改造费用

高企，公司 2010 年的业绩将继续陷于下降中，而 2011 年，则在两者盈

利压力释放推动下，公司业绩将获得爆发式增长。 

 

短期“中性”，长期“增持”投资评级 

假设公司 1季度完成定向增长，预测公司 2010-2012 年 EPS 分别为

0.28、0.77、0.91 元。按 2月 5日收盘价计算的动态 PE 分别为 67.0、

24.4、20.6 倍。与同行业比较，估值水平明显偏高。虽然公司 2010 年

的业绩继续下降，但我们认为，这恰是未来盈利提升的孕育期，注定 2011

年的业绩反弹性增长很强，加之云南旅投带来的资源整合预期，以及交

通条件的改善，公司长期增长潜力较大。因此，给予短期“中性”投资

评级，长期维持“增持”投资评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



2010 年 2 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就
 

-5-

 

世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。  
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