
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
◆定向增发获批表明公司保持国有控股地位的努力得到监管结构的积极认可 

3 月 10 日，丽江旅游以 11.91 元的价格向云南旅游投资公司定向增发 1700 万 A 股的方案获得证监会核准
通过。本次发行后，云南旅投以 14.61%的持股比例一举成为公司第三大股东，公司第一大股东雪山开发公司
持股比例则由 26.41%下降至 22.55%，但公司实际控制人仍为持有雪山开发公司 45.64%股权的雪山管委会，
第二大股东云南联合外经持股比例由 20.77%下降至 17.74%，第四大股东华夏基金持股比例由 6.78%下降至
5.79%。我们认为，此次定向增发方案募集资金并无实业投资项目而是用于偿还银行贷款和补充流动资金，但
符合相关主管部门保证公司国有控股上市公司性质不变的初衷，得到监管机构的积极认可，也符合市场的预期。 

◆ 募集资金偿还银行贷款将降低公司财务费用并提升 EPS 约 0.08 元 

本次定向增发将募集资金 20247 万元，在扣除相关发行费用后，将用于偿还 1.6 亿元银行贷款，剩余部分
将用于补充发行人流动资金。截至 2009 年年底，公司长期借款 1.34 亿（09 年新增约 3500 万）、短期借款 2.1
亿元（09 年新增约 9200 万），2009 年实际财务费用 1083 万，按照公司披露的实际贷款年利率 6.52%计算，
本次募集资金将直接降低公司财务费用约 1043.20 万(16000*6.52%=1043.20），按 15%的所得税和最新股本
1.16 亿计算,将提升公司 EPS 约 0.08 元，部分抵消了 2010 年公司大索道改造带来的业绩大幅下滑影响。 

◆ 或重燃资产注入预期，不过预期短期之内不会有实质性进展 

在继 2009 年 2 月相关主管部门以《国有股东转让所持上市公司股份管理暂行办法》的规定及实际情况否
决重庆华邦制药和汇邦旅业以增资方式实际控制雪山开发公司从而成为公司实际控制人之后，云南旅投公司便
即刻与公司展开谈判且仅用 4 个月左右的时间就达成了认购协议。作为云南省旅游产业融资平台和投资主体的
云南旅投目前已控股滇西北的大理旅游集团（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、感通索道、苍山索道、鸡足山等滇西北主要景区景点）和滇南的云南金孔雀
旅游集团（拥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、基诺山寨等滇南主要景区景点），
此次在无实业投资项目的情况下，闪电认购并一举成为丽江旅游第三大股东，标志着其在完成对云南省内核心
旅游资源的掌控的道路上又迈出了新的一步。 

按照云南旅投“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”的战略发展及运作思路，并结合其目前较多项目处于投资开发期资金需求较大（目前正在进行麒麟温泉
开发、勐仑旅游小镇开发、景洪云旅投旅游开发和龙陵县邦腊掌温泉等项目）、掌控资源虽多但收入规模较小（截
止 2008 年 12 月 31 日，云南旅投资产总额为 22.14 亿元，负债总额 13.82 亿元，2008 年营业收入 2.29 亿元）
和旗下并无资本市场融资平台的现状，我们认为，未来不排除云南旅投进一步控股丽江旅游并以丽江旅游为投
融资平台开展资本运作并建立退出机制的可能性，因此，此次定向增发获批或再次点燃资本市场对云南旅投将
旗下核心资产注入丽江旅游的预期，但是，我们认为，作为以旅游立市的丽江龙头企业和纳税大户，未来公司
股权的股权变动或者资产注入牵涉到云南省政府、丽江地方政府和公司管理层之间复杂的利益平衡问题，而且
此次定向增发多少有些“救国有控股失权之急”的用意，因此，我们认为此次定向增发后 1-2 年内云南旅投对
公司可能不会有增持股权或资产注入等实质性的举措。 

◆提升盈利预测并给予“买入”评级 

考虑此次定向增发后公司股本变动和财务费用降低因素，我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.31
元、0.80 元和 0.95 元，对应 2010-2012 年经常性损益的动态市盈率分别为 60、23、20 倍，2010 和 2012 年
公司估值水平显著低于同期行业 37 和 29 倍的水平，而且将于 2010 年 4 月开始的大索道改造将大幅拖累 2010
年业绩市场早有预期，同时考虑到公司索道经营的垄断性和游客乘索需求刚性，我们给予公司“买入”评级，
并建议投资者关注云南旅投进一步控股并以公司为投融资平台开展资本运作的可能性及其实质性举措。 
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◇事件：3月 10 日，丽江旅游发布非公开发行方案获得证监会审核通过的公告。
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投资建议历史表现图 
丽江旅游（002033） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2007-08-15 24.99 27.45 增持 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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