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主要财务指标      

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 183 182 285  313 
同比增长（%） 25.4% -0.6% 56.6% 9.9%
净利润（百万元） 38 28 86  105 
同比增长（%） -16.7% -27.6% 211.8% 21.8%
毛利率（%） 83.9% 75.9% 80.1% 80.8%
净利润率（%） 20.9% 15.2% 30.3% 33.6%
净资产收益率（%） 9.17% 4.47% 12.23% 12.96%
每股收益（元） 0.33 0.24 0.74  0.90 
每股经营现金流（元） 0.96 0.91 1.31  1.54 

 

投资要点 

 云南省旅游资源可主要划为五个旅游圈，与其他旅游城市对比，无论入境游还是国

内游，丽江-香格里拉旅游圈的热度近年来只增不减。丽江区域独具代表性的旅游资

源、快速改善的区域通达性，令丽江有望成为川藏滇大香格里拉黄金旅游线的集散

地，发展前景看好。 

 丽江旅游的两大股东-玉龙雪山景区管委会、云南旅游投资集团均资源雄厚，我们整

理了两大股东的主要资源，预计雪山景区的深度开发，以及云旅投旗下的大理、西

双版纳相关景区，有望为公司的外延成长打开空间。而公司分散的股权结构则成为

预期资产注入事项的双刃剑。 

 公司自身业务目前经历转型，2011 年将迎来盈利爆发时点：1、大索道接待量瓶颈

打开，预计 2011-2013 年接待量将逐步增至 09 年的 1.5 倍以上，由于折旧额较低、

经营费用固定，新增收入将大幅增厚利润；2、和府酒店经营良好，同样由于经营

杠杆高，2011-2013 年利润将快速增长；三年内净利润由 1000 万提升至 2000 万；3、
云杉坪索道仍在 08 年改造完成后产能利用率逐步提升的阶段，利润增速快于收入

增速。 

 大索道改造完成后提价是大概率事件，根据 03 年提价的经验数据，提价新增收入

扣除景区环保基金后，基本落实为利润，大幅增厚 2011 年及以后的业绩。提价 25%

将增厚 2011 年 EPS 0.08 元，并将公司 2011 年的动态 PE 降至 21 倍。 

 预计公司 2010-2012 年的每股收益分别为 0.24 元、0.74 元、0.92 元。对比其余景区公司，丽

江旅游估值长期折价 30%左右，预计随酒店经营渐入正轨、公司迈开外延增长步伐，估值尚

有提升空间。保守给予公司历史平均的 32 倍动态 PE，对应目标价 24 元；若大索道提价 25%，

目标价可望达到 27 元。维持“推荐”评级。
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1、云南省旅游特征：资源丰富、通达性好 

1.1、云南省景点分布：分五个主要旅游圈 

作为我国旅游大省，云南素有"彩云之南，万绿之宗"的美誉；拥有北半球最南端

终年积雪的高山，热带雨林及原始森林，大峡谷及发育典型的喀斯特岩溶等多种

地貌，加上众多的历史古迹、和多样性的民俗风情与宗教传统，云南旅游的魅力

十足。 
 
表 1、云南省内世界遗产景区、国家级风景名胜区 

称号 景区景点 

世界遗产 
丽江古城：1997 年被评为联合国教科文组织世界文化遗产 
三江并流：2003 年被评为联合国教科文组织世界自然遗产 
石林：    2008 年被评为联合国教科文组织世界自然遗产 

国家级风景名胜区    路南石林、滇池、九乡、大理、玉龙雪山、三江并流、丘北普者黑、

腾冲地热火山、瑞丽江—大盈江、建水、西双版纳、泸西阿庐古洞 

数据来源：兴业证券研发中心整理 
 
分区域看，我们认为云南的旅游景点可主要分为五个主要旅游圈： 
 
图 1、云南省主要景点、景区图 

 
数据来源：兴业证券研发中心 

热带雨林、傣家风

情游： 

代表景点--- 热带

雨林、野象谷等 

昆明滇池、世博园 

喀斯特地貌旅游： 

代表景点-石林、九乡

丽江—香格里拉： 

代表景点-丽江古城、玉龙雪山、迪

庆香格里拉、泸沽湖、纳什海、哈巴

雪山、梅里雪山 

腾冲地热火山 

代表景点—腾冲高温温泉、和顺古

镇、瑞丽江 

大理-怒江（西南丝路）： 

代表景点—大理古镇（苍山、洱海）、

蝴蝶泉、鸡足山 
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各区域的景点分布及特征如下表： 
 
表 2、云南省分区域景点景区分布及特征 

区域 旅游集散中心 代表景点（票价） 特征 

滇东南 昆明 石林（140 元）、九乡（90 元；索道单

程 30 元） 喀斯特地貌 

滇西北 丽江 玉龙雪山（大索道 160 元）、大玉龙景

区通票（190 元）、香格里拉、 高原雪山、古镇 

滇西南 大理 
腾冲 

大理古城、洱海（游船 120 元）、苍山

（苍山索道--往返 60 元；清碧溪索道--
往返 80 元）、蝴蝶泉公园（60 元）、鸡

足山（门票 60 元、索道往返 60 元） 
腾冲高温温泉（价格不一）、和顺古镇 

西南丝路 

滇南部 景洪 
西双版纳 野象谷（70 元）、 热带雨林 

傣家风情 
数据来源：兴业证券研发中心整理 
 

1.2、省内旅游通达性良好 

云南的旅游开发时间较早，旅游交通路网完备。除昆明巫家坝国际机场外，全省

二级机场有 11 个，滇西南、滇西北、滇东南几个主要的旅游景点集散区均有机场。

此外，公路、铁路网络也日益完善，省内景点之间的通达性良好。 
 

图 2、云南省交通图 

数据来源：兴业证券研发中心 
 

表 3、云南省内主要交通干线及未来规划 

   现有   规划 

机场 
一级：昆明巫家坝国际机场 
二级：景洪嘎洒机场、丽江机场、大理机场、

迪庆机场、潞西芒市机场、保山机场、思茅机场、

昭通机场、文山机场、临沧机场、腾冲机场 

泸沽湖机场、红河机场、怒江机场 
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铁路 大丽铁路（大理-丽江）、成昆铁路、贵昆铁路、

南昆铁路、内昆铁路、昆玉铁路、 

沪昆高速铁路（昆明—上海，预计 2015 年完工）、

渝昆客运专线（昆明—重庆，规划中）、滇藏铁路

（昆明—拉萨，预计 2015 年完工）、丽香铁路（丽

江—香格里拉，2015 年完工）、丽攀昭铁路（丽江

—攀枝花—昭通，预计 2012 年完工）、蒙河铁路

（蒙自—河口）、南昆高速铁路（昆明—文山—南

宁，预计 2015 年完工）、大瑞铁路（大理—保山

—瑞丽）、玉蒙铁路（玉溪—建水—蒙自） 

公路 
7 条国道、61 条省道。 
以昆明为中心成辐射状，通达西双版纳、德宏等

14 个州市。 
 

数据来源：兴业证券研发中心整理 
 

1.3、丽江区域独具代表性、通达性持续改善、国内游高增长刚起步 

丽江所处的滇西北地区是云南省旅游资源最为富集的地方之一。“中国香格里拉生

态旅游区”、“世界自然遗产三江并流区域”、“茶马古道”均是世界知名的精品旅

游区。丽江是“中国香格里拉生态旅游区”的中心和示范区，是滇西北旅游片区

的龙头。 
 
丽江区域旅游层次丰富，是云南旅游最重要的代表之一 
我们认为丽江区域旅游层次丰富，包含了度假游（丽江大研古城）、观光游（玉龙

雪山、香格里拉、泸沽湖等）、探险游（梅里雪山、丽江-迪庆沿线景区）等，可

满足游客的多重旅游体验。从丽江市旅游接待与云南省旅游接待量增速也可看出，

丽江的重要性日益突出。 
 
以丽江为代表的大香格里拉区旅游高速增长远未结束 
 

图 3、丽江市与云南省旅游接待量增速对比 

 
数据来源：兴业证券研发中心 

 
从丽江市与云南省的总游客接待量增速对比上看，丽江的接待量弹性更大一些，

05 年后表现出稳健的高增长，在全省旅游市场的占有率也稳步提升。 
 
 
 

97 年丽江大震前后，

丽江旅游经历一轮

平均增速 40%以上

的快速增长
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表 4、云南省主要旅游地级市的入境游接待量对比--香格里拉线持续升温 

 
数据来源：CEIC、各城市统计局网站、兴业证券研发中心整理 

 
此外，考虑到我国入境游接待具有区域旅游先导性指标的作用，我们从昆明、丽

江、大理、迪庆等云南省主要旅游城市的入境游接待量来看，丽江、大理、版纳

等城市在 1995 年发展之初，接待规模相当，但从 05-06 年开始，香格里拉线的丽

江、迪庆接待量迅速增长，至 08/09 年，已将曾在同一起跑线的大理、版纳两个

传统云南旅游代表城市远远超越。 
 
表 5、丽江国内游接待量与全国其他重点旅游城市对比 

国内游接待量（万人次） 黄山市 桂林市 成都市 乐山市 丽江市
 2002 473 997 2769 550 338

 2003 464 810 2844 611 301
 2004 784 1031 3215 1078 360
 2005 514 1105 3620 1199 404
 2006 1241 1227 4004 1305 429
 2007 943 1402 4254 1310 531

 2008 1206 1502 4105 1228 625
 2009 2123 1860 5506 1405 758

02-09年年均复合增速 24% 9% 10% 14% 12%
06-09年年均复合增速 20% 15% 11% 2% 21%  

数据来源：各城市当年统计公报、兴业证券研发中心整理 
 
 
表 6、丽江国内游接待量与省内其他重点旅游城市对比 

国内游接待量（万人次） 丽江市 昆明市 大理州 西双版纳州
 2002 338 1936 583 247

 2003 301 1549 552 247
 2004 360 1708 591 271
 2005 404 1971 649 270
 2006 429 2169 787 345
 2007 531 2440 894 479

 2008 625 2664 890 590
 2009 758 3037 1106 686

年均复合增速 12% 7% 10% 16%
06-09年年均复合增速 21% 12% 12% 26%  

数据来源：各城市当年统计公报、兴业证券研发中心整理 
 
基数更大的国内游是主导地区旅游长期发展的关键因素，我们对比了丽江和国内、

省内主要旅游城市的增长情况，发现丽江的高增长（或者说丽江区域旅游的逐步

流行），是从 2006 年才开始的。从 2006 年起，丽江开始显示出其超越云南省和
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全国旅游行业平均的区域高速增长。 
 
我们认为，有入境游的先导指标在前，近三年的国内游数据也有印证，旅游层次

丰富、准确定位于“度假游”“体验游”的丽江-香格里拉线，增长才刚开始，还

将迎来国内游高速增长的黄金阶段。 
 
丽江旅游另一特征是人均消费较高： 
丽江的人均旅游消费显著高于全国平均水平，以及城镇居民旅游消费均值。我们

选择了几个重要的旅游城市进行对比，也可以看到 03 年以来，丽江的人均旅游消

费水平明显超过了大部分重点旅游城市。 
我们认为，丽江的更偏重体验度假的定位，令其在我国度假游趋势中走在前端，

能够一直保持较高的人均旅游消费。 
 
图 4、丽江市的人均旅游消费显著高于全国平均水平 
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数据来源：兴业证券研发中心 
交通便利性将持续改善：丽江将成为滇川藏-大香格里拉黄金旅游线的重要旅游集

散地 
丽江作为知名旅游目的地，目前交通已较为方便。但受限于高原地理环境，从昆

明等地前往丽江公路需时 10-12 个小时，北广上直飞丽江仍需经停昆明，且三义

机场尚未开通国际航线。未来随丽江三义机场二期投入使用，以及丽江-香格里拉

等旅游通路的进一步打通，丽江的交通便利性还将持续改善。 
 
丽江机场二期改扩建工程将对丽江打开国际市场产生重大意义。改扩建完成后，

三义机场的吞吐量将增长 125%（由目前 200 万人次/年提升至 450 万人次/年），

成为云南省内的第二大机场，并极有可能成为省内重要的口岸机场，开通直飞的

国际航班。丽江将成为滇川藏-大香格里拉黄金旅游线的重要旅游集散地、交通枢

纽中心。 
表 7、丽江交通现状与规划 

   现有   规划 

机场 
开通至昆明、版纳、北京、上海、广

州、成都、深圳、贵阳等地直达班线

（北上广需经昆明经停） 

机场二期扩建工程（09年底候机楼主体工程完工），

吞吐量将由目前的 200 万人次/年提升到 450 万人

次/年 
扩建后成为云南省内第二大机场、滇川藏、大香格

里拉黄金旅游线的航空枢纽；有望开通国际航线，

成为口岸机场。 
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铁路 
大丽铁路(大理-丽江)：2009 年 9 月开

通；从大理到丽江 3 小时可达 
昆明-大理-丽江 10 小时可达 

丽香铁路（丽江—香格里拉，2015 年完工）丽攀

昭铁路（丽江—攀枝花—昭通，预计 2012 年完工）

公路 214 国道（南至大理、北至西藏境内）、

320 国道 不详 

数据来源：兴业证券研发中心整理 
 

2、公司股权结构特征鲜明:分散、管理层董事层持股 

丽江旅游股份有限公司以玉龙景区大索道、云杉坪索道、牦牛坪索道这三条索道

经营为主业，于 2004 年 7 月上市。相比于其他景区公司，丽江旅游股权结构特征

明确：持股分散、管委会持股比例低、部分高管持有股东单位股份。 

 

图 6、股权结构图 

数据来源：兴业证券研发中心 
 

对比景区上市公司，雪山管委会持股比例较低：通过持有“雪山旅游开发公司”

46%的股权，与其余三家公司共同控制丽江旅游 22.55%的股份。对比 A 股其余景

雪 山 旅

游 开 发

公司 

 

22.55% 

云 南 联

合 外 经

股 份 有

限公司 

17.74% 
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旅 游 投

资集团 

 

14.61% 

丽 江 摩

西 风 情

园 有 限

责 任 公

司 

4.43% 

丽江旅游 

雪山管

委会 
45.64
% 

华 邦

制药 
20.21
% 

汇 邦

旅业 
11.65
% 

山 峰

公司 
22.50
% 

山峰公司工会（股东为包括公司多名高管在内的 90位自然人）
86.54% 

杨福泉等 3 个自然人 
13.46%

其 余 流

通股东 

 

40.86% 

高管及其亲属等 6
名自然人 持有49%

云 南

协 力

投资 
50% 

云南机

械设备

进出口

有限公

司50%
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区上市公司，景区管委的持股比例较低：黄山管委会持有黄山旅游 42%股权，峨

眉山-乐山大佛管委会持有峨眉山 A40%股权。 

 

公司股权结构分散、实现了部分高管持股：公司主要高管通过摩西风情园、山峰

公司、云南联合外经等单位实现了个人持股，实质上实行了一定程度的股权激励。 

 

2010年云旅投通过定增成为第三大股东：2010年 4月，云南旅游投资集团以11.91

元/股的价格，向上市公司定向增发 1700 万股，从而成为公司第三大股东，控制

14.61%的股份。云旅投介入后，市场普遍预期凭借旅投的现有资源及未来获取资

源的能力，公司有望打开外延增长的空间。 

3、两大股东实力雄厚 

3.1  雪山管委会：掌控大玉龙景区主要景点 

大股东玉龙雪山管委会，前身为丽江地区旅游事业管理委员会，1995 年 10 月正

式成立，由省政府授权“在开发区内原则上行使地州一级的经济管理权限”。 

管委会下主要有三个企业：玉龙雪山景区投资管理有限公司、玉龙雪山旅游开发

有限责任公司及丽江旅游股份有限公司。除了负责景区开发建设外，管委会的主

要经营项目包括景区内 16 个景点、雪山高尔夫球场、印象丽江文艺表演等。 

 

图 7、雪山委员会资产情况 

 
数据来源：管委会网站、兴业证券研发中心 

 

“大玉龙”景区： 

07 年管委会旗下的丽江市玉龙雪山景区投资管理有限公司对玉龙雪山周边的玉

水寨、东巴谷、玉柱擎天、玉峰寺、东巴万神园、东巴王国六个景点进行了经营

玉龙雪山景区投资管理有限公司

（100%） 玉龙雪山管委会 

丽江旅游股份有限公司（22.55%） 

丽江玉龙雪山旅游开发有限责任公司

（100%） 

经营范围 

三条索道+丽江和府酒店 

高尔夫球场、管理门票资金、旅游区基础设施及

资产、景区内的土地开发及景区的基础设施的建

设和景区各景点的整合、雪山索道的环保基金、

游客中心等 

旅游区的开发建设主体。完成了云杉坪索道、玉

龙雪山旅游索道、牦牛坪索道、东巴拉走廊、雪

山花园别墅、高尔夫球场、雪麓湖、蓝月谷等一

批旅游项目的建设 
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权的整合，形成“大玉龙”旅游景区。 自 2008 年 1 月 1 日起，“大玉龙”景区实

行联票销售，190 元/人。购联票后，游客可自由游览大玉龙景区七个景点。不购

买“大玉龙”景区联票的游客，也可对以上七个景区单点购票。 

 

表 8、大玉龙景区的主要景点与收费标准 

景区景点 收费标准（元/人） 景区景点 收费标准（元/人） 
玉龙雪山大索道 160 玉峰寺 30 
云杉坪小索道 55 东巴谷 25 
牦牛坪小索道 60 东巴王国 35 
玉水山寨 50 东巴万神园 15 
玉柱擎天 25 印象丽江 190 
数据来源：兴业证券研发中心整理 
 

玉龙雪山景区立足现有游客规模，还有很大深度开发空间： 

我们认为，雪山管委会掌控了玉龙雪山景区内的主要景点，除“印象丽江”表演

节目外（09 年实现利润 1.5 亿元），单独景点目前的利润贡献有限。但立足于丽

江市超过 700 万人次/年、公司索道接待量超过 200 万人次/年的接待量规模，我

们认为玉龙景区整体的深度开发空间还非常大。 

玉龙景区总计规划面积 415 平方公里，可供开发面积约 62 平方公里，目前已开发

面积 50 平方公里，未来有望开发新景区景点。根据管委会计划，现有景点如玉湖

村（罗格故居所在地）、丽江大峡谷、少数民族风情寨等，仍有很大的开发空间，

争取将玉龙诸多景点串起来，打造“丽江文化旅游精品线路”。 

 

3.2  云南旅游投资集团：掌控西双版纳、大理的优质旅游资源 

公司目前的第三大股东-云南旅游投资集团成立于 2005 年 6 月，是由云南省开发

投资有限公司（持股 95%）和云南世博集团有限公司（持股 5%）发起组建的旅

游投资公司，注册金 5 亿元。 

根据云开投对集团定位，云旅投将主要负责省内大型旅游工程的前期引导投资，

发挥大项目的引导投资、融资平台作用。计划“实现‘十一五’期间旅游投融资

重点项目 30—50 个，直接投资 120 亿元，带动投资 180 亿元以上，实现公司直接

投资及带动投资总规模达 300 亿元的目标”。 

 

我们认为，云旅投现有资源和资产可视为由两部分构成： 

1、 收购而得、已具备盈利能力的成熟景区集团----大理旅游集团、西双版纳金孔

雀旅游集团； 

2、 处于投资期的 4 个主要大型旅游地产投资项目（合计投资规模 70 个亿以上）
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----曲靖市麒麟温泉小镇、景洪市嘎洒温泉旅游小镇、龙陵县邦腊掌温泉疗养

地、西双版纳勐仑旅游小镇。 

 
表 9、云旅投主要资源一览 

子公司（集团） 持股比例 掌控景区 经营概况 与 盈利能力 

大理旅游集团 49% 

崇圣寺三塔、蝴蝶泉、南诏风情岛、
洱海公园、天龙八部影视城等骨干
景点 
洱海游船的经营管理权 
 

总资产 12 亿元； 
洱海游船共计 6 条，日均 4 条运营；平均 6-700 人/
船； 
08 年集团整体微损，09 年实现盈利 

云南金孔雀旅游集团 66% 

西双版纳州旅游景点、景区开发经
营 
西双版纳原始森林、西双版纳野象
谷、勐景来、基诺山寨等 

野象谷年均入园人次 80-90 万/年 
09 年该集团实现净利润 3400 万 

蝴蝶园研发公司（新
成立，与中科院合作） 

 新成立，不详  

子公司（集团） 成立时间 景区规划 项目投资、进程规划 
麒麟温泉开发有限公
司（温泉小镇） 
(曲靖市) 

2008.12 
曲靖市南部片区，以温泉水浴、休
闲、运动为主的休闲度假片区 

占地 5.7 平方公里；建设周期 8 年。总投资额 50 个
亿 

勐仑旅游小镇开发建
设公司（西双版纳） 

2007.08 勐仑镇植物园区域度假旅游区开发
高星级酒店、旅游商业街、自驾车
营地等 

规划用地 2000 亩；总投资 11.9 亿元，建设周期 3
年 

景洪云旅投旅游开发
公司 
 

2007.09 嘎洒温泉旅游小镇 
融合版纳独特的热带风情、傣族文
化和温泉的魅力 

规划用地 2373 亩，项目分三期进行 
一期计划投资 3 个亿 

龙陵县邦腊掌温泉有
限公司 

2009.05 邦腊掌温泉开发 
对现邦腊掌温泉旅游区进行改建，
建成以温泉理疗、休闲度假为主要
功能的生态理疗胜地。 

701.82 亩规划土地使用面积，3 年内投资 5 亿元，
打造成为一流温泉疗养地 

资料来源：兴业证券研发中心 
 
从云旅投资源可见，旅投集团进行了大额的旅游地产投资，资金缺口大，打通融

资渠道的需求非常迫切。 
云旅投具备盈利能力的资产主要是收购的大理旅游集团、金孔雀旅游集团；这两

大集团掌控了大理、西双版纳的主要旅游资源，其中，洱海游船、版纳野象谷等

景点的盈利能力较强，为上市公司未来外延扩张打开了空间。由于景区景点的资

产清理涉及较多规定，我们预计若要注入上市公司至少还需要半年以上的整理时

间。 
 
股权结构分散对于资产注入而言是把双刃剑： 

公司股权结构分散，作为景区公司，对比同业，较为完善的治理结构保证了公司

的费用能够得以良好控制、利润有望随主业成长而得以释放。 

 

总体而言，两个大股东均有庞大体外资源，而丽江旅游是目前云南省内旅游上市

公司的龙头企业，股东通过资产注入的方式，打造更好的融资平台，亦属市场的
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合理预期，丽江旅游未来的外延成长具备充足想象空间。 

从股权比例来看，两大股东持股比例差距不大，且双方均有意加强上市公司控制

权，因此我们认为，公司股权结构特征对于资产注入而言，是一把双刃剑。一方

面，高管利益与流通股东利益一致，未来若有资产注入事项，资产质地会较好，

将不会过度摊薄现业务的盈利能力；另一方面，分散的股权结构也将令股东之间

的控制权博弈更为复杂，导致决策时间较长。 

4、丽江旅游的现业务结构 

丽江旅游的主业较为简单，2009 年酒店投入运营之前，三条索道营收占公司总收

入的 80%以上，营业利润的 90%左右。其余利润来自与索道经营相关的景区客运、

商品销售等业务。 

 

图 8、收入结构（单位：万元） 

 
数据来源：兴业证券研发中心 

 

图 9、净利润结构（单位：万元） 

 
数据来源：兴业证券研发中心（09 年由于酒店开办费计提导致“其他业务”的利润贡献为负）

 

大索道、云杉坪占利润的九成以上，二者表现出一定的替代关系：从净利润结构

来看， 04-05 年大索道（以母公司净利润考量、扣除股份公司整体管理费）净利

润占比在 4-5 成，随 06-07 年接待人次由 50 万快速增长至 70 万人次的规模，大
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索道净利润占比迅速提升到 7-8 成；同时由于三条索道具有一定的替代关系，

06-08 年云杉坪索道的利润额有所下滑，净利润占比由之前的 4-5 成下降到 2-3

成。 

和府酒店作为新增主业，带来中期收益增长：2009 年 10 月和府酒店开业后，公

司收入、利润结构随酒店业绩的增长而将发生较大变化；主业经营范围也将有原

单一的索道经营，转变为索道与景区酒店双主业。 

5、索道业务：接待量决定成长空间 

5.1 索道基本情况介绍 

雪山大索道和云杉坪索道已是丽江雪山旅游的经典线路，景色特征分别是高山冰

雪和高山草甸风光。牦牛坪景区开发时间稍晚，2000 年索道正式运营，海拔高于

云杉坪景区，同属高原草甸风光。 

 

表 10、三条索道基本情况 
 运能 运能利用率 代表景色 

玉龙雪山大

索道 
1998~2010.03 120万人次/年

2011~ ，350 万人次/年 
索道顶端海拔 4500km 

高山冰雪风光 

云杉坪索道 1998~2008，120 万人次/年
2008~ ，380 万人次/年 

海拔 2400-3200km 
高原草甸风光 
又名“锦绣谷” 

牦牛坪索道 2004 年至今，96 万人次/年 海拔 2800-3800km 
高山草甸风光、雪域风光 

数据来源：兴业证券研发中心 
 

雪山大索道—接待量瓶颈打开后，方可迎来新增长阶段：作为丽江地区旅游最具

代表性的景区之一，雪山大索道历年乘索率在 70%以上，考虑淡旺季因素，现有

的运力已经得到了充分的应用：旺季排队等候时间往往都在 2-3 个小时。 

云杉坪索道—08 年改造完成后还有很大增长空间：08 年云杉坪索道改造前，最大

搭乘率为 70%左右，改造后受益于运能提升 3倍，尽管 09 年游客人次大增，但搭

乘率仅为 34%，按 70%的搭乘率测算，云杉坪年最大接待量可达 266 万人次/年，

是 09 年实际接待量的 2倍多。因此在营销的推动下，我们认为云杉坪近年接待量
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的增长也将成为业绩的助推器。 

牦牛坪索道—必要补充；接待量难有实质提升：公司上市之初（2004 年）收购了

牦牛坪索道，主要是考虑消除同业竞争，统一管理景区内索道。因此我们认为牦

牛坪最初的定位就是其余两条索道的补充。由于与云杉坪景区同为高山草甸风光，

牦牛坪并不算丽江的主流景点，运能多年来均在 30%以下。从 01 年-09 年三条索

道接待量增速对比来看，该索道与另两条索道确有替代关系。因此我们预期，在

云杉坪、大索道连续改造完毕的前提下，牦牛坪接待量难以有实质提升。 

 

图 10、三条索道的收入、接待量对比（单位：万元） 

 
数据来源：兴业证券研发中心 

 

5.2 接待量瓶颈制约公司在丽江旅游市场的占有率 

04 年-08 年公司市占率持续下降： 

我们以“三条索道合计接待量/丽江市旅游接待总量”来衡量公司在丽江旅游市场

上的占有率，可以看到，公司 04-08 年的市场占有率持续有所下降。我们认为，

04-08 年索道的接待量增速持续低于区域旅游整体的接待量增速，主要有两个原

因： 

1、丽江及大玉龙景区的周边景点开发，分流了部分索道游客； 

2、索道容量瓶颈，新景点的发掘扩大了区域旅游市场的接待量，而索道的接待量

受到容量限制，无法持续增长。 

 

09 年云杉坪索道技改完成、运能释放，市占率 6 年来首次提升： 

07 年 11 月-08 年 3 月，云杉坪实施技改，完成后接待量瓶颈得以突破，由以前的

120 万人次/年提升到 380 万人次/年的接待能力。09 年在积极营销和运能提升的

影响下，云杉坪接待量达到历史最高的 128 万人次，大幅增长 138%。尽管大索道
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接待量同比小幅下滑 4%，但在云杉坪的带动下，公司在丽江区域旅游市场的占有

率数年来首次提升。全年总接待量达 203 万人次，市占率近年来首次提高，由 08

年的 23%提升了 4个百分点到 27%。 

 

图 11、04-09 年公司在丽江旅游市场的市占率 

 
数据来源：兴业证券研发中心 

6、把握大索道运力提升带来的业绩增长拐点 

6.1 业绩大幅增长的契机来自运能提升 

根据公司三条索道 01 年至今的接待量变动，我们认为运能提升是业绩能够实现实

质飞跃的关键因素： 

1、三条索道的接待存在一定替代关系；牦牛坪和另两索道间的替代性尤其明显； 

2、在运能不再提升的前提下，三条索道的接待量目前已经基本稳定在 170 万人次

/年的规模； 

我们认为，索道接待量大幅挑升的时点最有望出现在技改突破瓶颈后的 1-3 年内。 

 

6.2 大索道接待量将逐步提升至 09 年的三倍 

大索道改造计划： 

09 年 4 月至 11 月，占索道收入 6-7 成、净利润的 7-8 成的玉龙大索道进行维修

改造，计划总投资额为 4970 万元。改造完成后运力由之前的单向 420 人/小时提

升至 1200 人/小时；年运能也由 120 万人次提升到 350 万人次。 

 

运能达历史均值时，大索道接待量将为 09 年的三倍： 

考虑淡旺季因素和公司持续宣传，假设索道运能逐年增至 70%的历史平均水平，

那么大索道的最大接待量为 245 万人次/年，远远高于大索道 07-09 年的平均接
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待量 71 万人次。 

如前所述，运能是影响大索道接待量的主要因素。2010 年大索道旺季停工改造将

积蓄一部分市场需求，而改造完成后，在运能提升和企业加强当期营销的双重作

用下，接待量有望实现大幅增长。 

对索道业务的盈利预测如表 8。 

其中关键假设包括： 

1、 设 2011 年无自然灾害、疫情等突发事件影响，预计大索道接待量较 08 年增

长 30%； 2012-2013 年分别增长 10%、5%； 

2、 未考虑 2011 年玉龙大索道提价； 

3、 预计 2010 年大索道停运期间，云杉坪索道将承接部分游客，在 09 年大索道

接待量基数上，假设 50%大索道游客选择云杉坪作为替代，游客自然增长为

5%；而 2011 年大索道投入运营对云杉坪产生一定分流影响；预计云杉坪索道

2010-2012 接待量分别增长 31%、-10%、5%。 

4、 牦牛坪索道 2010 年受益于大索道停运的分流作用，接待量为 10 万人次，同

比增长 16%；2011-2012 年则承受大索道改造后的分流影响，不再增长。 

表 11、索道业务盈利预测 

玉龙雪山大索道 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010E 2011E 2012E

接待量（万人次） 50.69 51.62 66.21 75.39 69.86 66.84 20.00 90.82 99.90

同比增速 97.15% 1.84% 28.26% 13.87% -7.34% -4.32% -70.08% 354.09% 10.00%

人均票价（元/人） 112.66 116.10 118.57 128.12 124.97 126.06 144.00 127.84 129.20

收入（万元） 5710 5993 7850 9660 8731 8426 2880 11610 12907

云杉坪索道

接待量（万人次） 85.90 85.11 86.11 76.02 53.89 128.43 168.27 151.44 159.02

同比增速 30.05% -0.91% 1.17% -11.72% -29.11% 138.32% 31.02% -10.00% 5.00%

人均票价（元/人） 35.47 37.30 35.85 39.06 54.26 46.98 45.28 45.74 45.74

收入（万元） 3047 3175 3088 2969 2924 6034 7619 6927 7273

牦牛坪索道

接待量（万人次） 14.70 29.07 16.44 17.77 17.43 8.63 10.00 10.00 10.00

同比增速 -39.08% 97.78% -43.44% 8.06% -1.90% -50.49% 15.87% 0.00% 0.00%

人均票价（元/人） 66.67 25.07 43.11 58.30 55.51 55.79 57.00 57.00 57.00

收入（万元） 980 729 709 1036 968 481 570 570 570

数据来源：兴业证券研发中心整理 
 

6.3  大索道提价的敏感性分析：提价 25%将增厚 2011 年 EPS 0.08 元 

提价至 200 元/人将增厚 2011 年 EPS 0.09 元。 

玉龙雪山索道自 2003 年由 100 元提至 160 元后，在同等级景区索道纷纷提价

的数年间，已有 8 年时间维持原价，已远超过了八部委规定的“名胜景区价

格调整 3年内不得提价”的时间限定。 
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参考 08 年云杉坪索道改造后即提价 37.5%，大索道改造投入运营后，提价的

概率很大。根据部委规定，单价在 100-200 元之间的景区设施，单次最大提

价幅度为 25%。考虑到社会影响等因素，近年来景区的提价幅度会略低于最大

限幅。我们对玉龙大索道提价对业绩的影响做敏感性分析如下： 

 

表 12、大索道的提价敏感性分析 

 
数据来源：兴业证券研发中心整理 
 

大索道 03 年提价后新增的收入基本完全转化为利润：  

大索道上次提价在 2003 年，由于 04-07 年，人数增长了 25 万，对应大索道

新增收入 25*160=4000 万；05-07 年母公司新增的净利润为 3500 万。由于索

道经营成本主要是折旧，费用也基本固定，因而由提价新增的收入基本可完

全转化为利润，对公司的业绩贡献很高。 

我们预计提价会影响当年接待量增长状况，人数在 3年内逐步恢复自然增速。

充分考虑提价对接待量的负面影响后，预计提价至 180 元（幅度 12.5%）将增

厚 2011-2013 年每股收益分别为 0.05 元、0.07 元、0.09 元；提价至 200 元

（幅度 25%）将增厚 2011-2013 年每股收益分别为 0.09 元、0.12 元、0.16 元。 
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7、和府皇冠酒店贡献新盈利增长点 

7.1 地缘优势是公司酒店的核心竞争力 

09 年 10 月开业的和府皇冠酒店是丽江古城内唯一的 5 星级酒店，因而在丽江高

端酒店市场中独具地段优势。 

目前丽江共有五星级酒店 5家，2010 年雅高丽江铂尔曼度假酒店计划开业，未来

阿曼酒店、金茂酒店等高端酒店计划进驻丽江，丽江高端酒店的竞争格局必将日

趋激烈。但和府酒店在其中的优势依然很明显，首先性价比高，其次，悦榕庄、

铂尔曼等酒店更多定位于度假，而体量较大的大港旺宝国际饭店、国际大酒店在

新城区，特色不够鲜明。而和府是古城区内唯一具有千人会议接待能力的五星级

酒店，优势明显。 

 

表 13、丽江区域高星级酒店分布 

名称 星级 开业时间 客房规模 标间均价 地理位置 

丽江和府皇冠假日酒店 五星级 2009 
274 间 

(独栋别墅风格）
800-1200 元 大研古城 

丽江滇菌王大酒店 五星级
1997 年开业 

2008 年装修 
214 间 500-1000 元 大研古城 

半山别墅精致酒店 五星级 2008 70 间 1000-1500 元 
文龙县 

距离古城 12 公里 

丽江国际大酒店 五星级 2007 316 间 500-600 元 丽江新城 

丽江悦榕庄 五星级 2006 122 间 3000-4000 元 
束河古镇 

距离古城 7.5 公里 

丽江大港旺宝国际饭店 五星级 2005 435 间 500-800 元 丽江新城 

官房花园大酒店—别墅 五星级 2003 1140 间 800-2000 元 丽江新城 

丽江伯尔曼度假酒店 五星级 2010.10（预计）
79 栋独栋别墅

+51 间客房 
未知 

束河古镇旁 

距离大研古镇 6公里

数据来源：网络资料、实地调研、兴业证券研发中心整理 
 

和府皇冠假日酒店位于古城内，建筑面积 4.2 万平米，其中地下建筑面积 1 万平

左右。一期投入营运的总客房量为 274 间，实际对外经营客房 270 间。 

酒店的会议接待能力是古城内高星级酒店中最大的，合计具备 1000 人大型会议的

接待能力。酒店有 8 个主要会议厅：皇冠宴会厅（710 平方米，最多可容纳 560

人）； “皇冠 88”厅（120 平方米，最多可容纳 80 人）；另有 1-6 号会议室：可

容纳 30-80 人不等。 

此外，洲际的品牌和管理团队保证了酒店服务的质量。该酒店填补了古城内高星

级酒店、及高端商务会议接待的市场空白。由于酒店古城内的酒店位置无可复制，

我们看好其市场前景，这也是我们对入住率持较为乐观预测的关键。 
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7.2 母公司承担负债、和府酒店有望于 2010 年体现盈利 

由于公司负债均由母公司承担，我们统一计算公司的财务费用，在测算和府酒店

的利润时不再考虑财务费用。因而，和府皇冠子公司在 2010 年全年正常经营的预

期下，有望于 2010 年实现盈亏平衡、2011 年开始贡献净利润。 

 

表 14、和府皇冠酒店盈利预测 

单位：万元 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

出租率 42.40% 52.00% 57.50% 63.50% 65.00% 67.50% 67.50%

平均房价（元/夜.间） 700 785 940 980 1029 1080 1134

REVPAR 297 408 541 622 669 729 766

客房收入 976 4082 5406 6224 6689 7294 7658

餐饮收入 34 337 522 688 809 802 842

会议及其他收入 10 806 992 1055 1064 1240 1302

收入合计 1020 5225 6919 7966 8562 9336 9803

成本合计 733 1437 1868 1992 2141 2334 2451

毛利率 28.17% 72.50% 73.00% 75.00% 75.00% 75.00% 75.00%

销售费用 19 1039 1112 1190 1231 1275 1298

管理费用 1926 2665 2555 2585 2560 2555 2526

利润总额 -1658 84 1384 2199 2630 3172 3528

净利润 -1658 63 1038 1650 1973 2379 2646  
数据来源：兴业证券研发中心整理 
 

8、主业在 2011 年同时迎来盈利爆发点、资产注入预期锦上

添花 

公司 2010 年经历转型，2011 年业绩迎来爆发时点： 

1、玉龙大索道突破接待量瓶颈，实现第二次高速增长；大索道按原运能利用率计

算，接待量有望在 09 年的基础上翻三倍； 

2、和府酒店经营逐步成熟，2011-2013 年利润贡献额加速； 

3、随和府建设完成，公司建设已告一段落，酒店和索道的经营特征将使得公司现

金流显著改善，财务费用减少，母公司利润释放。 

预计公司 2010-2012 年的每股收益分别为 0.24 元、0.74 元、0.92 元。 

除主业将在 2011 年突破增长瓶颈，两大股东资产雄厚，任何一方的资产注入预期

也都会成为锦上添花的催化剂。 
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表 15、分业务盈利预测 

2006年 2007年 2008年 2009年 2010E 2011E 2012E
母公司（主要为大索

道、 9036 11406 10267 9311 3368 12245 13574

        净利润 2898 4197 3018 2949 -552 4443 5790

云杉坪索道收入 3088 2969 2924 6034 7619 6927 7273

        净利润 2145 1636 1415 3168 3811 3437 3521

牦牛坪索道收入 709 1036 968 481 570 570 570

        净利润 215 232 406 4 101 114 111

和府酒店收入 1020 5225 6919 7966

        净利润 -1658 63 1038 1650

其他业务收入 0 1145 1370 1777 1422 1848 1941

        净利润 102 1040 66 -44 352 477 494

合计净利润 4824 6696 4552 3627 2823 8650 10684

对应EPS 0.49 0.67 0.46 0.37 0.24 0.74 0.92  
数据来源：兴业证券研发中心整理 

9、盈利预测 

表 16、公司盈利预测假设 

年份 2009 2010E 2011E 2012E 
主营收入（百万元） 149 111 191 208 
同比增长率％ 18.37% -25.92% 72.62% 8.60% 索道业务 
毛利率％ 88.52% 81.51% 85.88% 86.24%
主营收入（百万元） 10 52 69 80 
同比增长率％ 206.86% 412.31% 32.41% 15.13%和府酒店 
毛利率％ 28.17% 72.50% 73.00% 75.00%
主营收入（百万元） 24 19 25 26 
同比增长率％ 20.04% -20.00% 30.00% 5.00% 其他 

毛利率％ 52.64% 52.77% 55.74% 55.74%
营业费用 /主营业务收入％ 11.70% 10.35% 6.76% 6.86% 
管理费用 /主营业务收入％ 28.34% 27.74% 23.96% 21.68%
财务费用 /主营业务收入％ 5.91% 5.61% 1.07% -0.13% 
实际税率％ 22.57% 23.60% 22.45% 22.65%
数据来源：兴业证券研发中心整理 
其他业务是与索道经营配套的汽车运输、商品销售、餐饮、防寒服租金收入等 
说明： 

所得税率：母公司、云杉坪、牦牛坪子公司 07-09 年均享受西部大开发税收优惠政策，所得税

率 15%；我们预计 2010-2012 年三家公司的所得税率分别为 18%、20%、23%。 

 

表 17、公司盈利预测结果 

项目 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 183 182 285  313 
增长率％ 25.4% -0.6% 56.6% 9.9%
营业利润（百万元） 61 49 123  147 
增长率％ -0.8% -19.5% 150.8% 20.4%
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净利润（百万元） 38 28 86  115 
增长率％ -16.7% -27.6% 211.8% 21.8%
最新摊薄每股收益（元） 0.33 0.24 0.74  0.92 
每股净资产（元） 3.59 5.33 6.07  6.97 
动态市盈率（倍） 53.37 73.77 23.66  19.42 
市净率（倍） 4.89 3.30 2.89  2.52 
数据来源：兴业证券研发中心整理 
 

10、估值与投资建议：目标价 24 元 

丽江旅游的动态 PE 较同业长期折价 35%，未来估值有提升空间 

上市以来的平均动态 PE 为 31 倍，较之景区子行业整体的 42 倍有较大的折价（见

图 13、图 14）。我们认为，公司由于索道经营业务单一，与其他景区的区域旅游

代表景点的地位有差距，导致享有的估值长期低于行业平均。 

 

图 13、丽江旅游上市以来的动态 PE 

 
数据来源：兴业证券研发中心 
注：当年动态 PE=股价/当年 EPS 
 

图 14、另三家景区公司上市以来的动态 PE 

数据来源：兴业证券研发中心 
 

我们认为，公司通过和府酒店项目介入了丽江古城这一区域核心景点；未来资产

注入无论来自云旅投还是玉龙雪山管委会，都将有利于公司成长为掌控更多旅游
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资源的区域旅游龙头。公司未来的估值应可逐步与景区子行业保持一致。 

 

目标价 24 元，若大索道提价 25%，目标价则提升至 27 元 

由于公司 2010 年正处于转型期，大索道改建令业绩不能反映公司正常经营的基本

面状况，以 2011 年每股收益 0.74 元计，保守给予公司历史平均的 32 倍动态 PE，

对应目标价 24 元；若大索道提价 25%，我们认为目标价有望达 27 元。 

公司经历转型后，将在 2011 年迎来盈利爆发，我们看好公司中期大索道“二次创

业”带来的量价齐升、酒店盈利释放；资产注入预期更打开公司长期的成长空间。

维持“推荐”评级。 

风险提示 

1、 公司现经营业务相对单一，且均立足于丽江旅游市场，疫情、灾害天气等旅

游行业的宏观风险将对公司业绩产生重大影响； 

2、 所得税率未能如预期逐渐提升； 

3、 大索道改造工期延长风险。 
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附表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E  单位：百万元 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 251 247  323 502  营业收入 183  182  285 313 
货币资金 163 164  204 378  营业成本 30  44  57 60 
交易性金融资产 0 0  0 0  营业税金及附加 10  10  15 17 
应收账款 4 4  6 6  销售费用 21  19  19 21 
其他应收款 11 6  10 12  管理费用 52  50  68 68 
存货 11 5  6 6  财务费用 11  10  3 -0 
非流动资产 765 777  707 645  资产减值损失 0  0  0 0 
可供出售金融资产 0 0  0 0  公允价值变动 0  0  0 0 
长期股权投资 8 8  8 8  投资收益 1  0  0 0 
投资性房地产 0 0  0 0  营业利润 61  49  123 147 
固定资产 560 613  609 546  营业外收入 0  0  0 0 
在建工程 111 56  0 0  营业外支出 2  0  0 0 
油气资产 0 0  0 0  利润总额 59  49  123 147 
无形资产 59 58  57 57  所得税  13  12  28 33 
资产总计 1017 1024  1030 1147  净利润  38  28  86 105 
流动负债 416 312  227 235  少数股东损益 7  10  9 9 
短期借款 210 105  0 0  归属母公司净利润 38  28  86 115 
应付票据 0 0  0 0  EPS（元） 0.33  0.24  0.74 0.92 
应付账款 88 90  134 136     
其他 118 116  94 100  主要财务比率   
非流动负债 134 34  29 24   2009  2010E 2011E 2012E
长期借款 134 34  29 24  成长性(%)     
其他 0 0  0 0  营业收入增长率 25.4% -0.6% 56.6% 9.9%
负债合计 550 346  256 259  营业利润增长率 -0.8% -19.5% 150.8

%
20.4%

股本 99 116  116 116  净利润增长率 -16.7% -27.6% 211.8 21.8%
资本公积 128 301  301 301     
未分配利润 139 149  226 321  盈利能力(%)   
少数股东权益 49 59  67 76  毛利率 83.9% 75.9% 80.1% 80.8%
股东权益合计 466 678  774 888  净利率 20.9% 15.2% 30.3% 33.6%
负债及权益合计 1017 1024  1030 1147  ROE 9.2% 4.5% 12.2% 13.0%
         
现金流量表    偿债能力(%)     
单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E  资产负债率 54.1% 33.7% 24.9% 22.6%
净利润 38 28  86 105  流动比率 0.60  0.79  1.42 2.13 
折旧和摊销 19 52  61 63  速动比率 0.58  0.77  1.39 2.10 
资产减值准备 -1 0  0 0       
无形资产摊销 1 1  1 1  营运能力(次)     
公允价值变动损失 0 0  0 0  资产周转率 0.18  0.18  0.28 0.27 
财务费用 11 10  3 -0  应收帐款周转率 44.06  42.07  40.26 41.26 
投资损失 -1 0  0 0       
少数股东损益 7 10  9 9  每股资料（元）     
营运资金的变动 -53 -20  16 -3  每股收益 0.33  0.24  0.74 0.90 
经营活动产生现金流量 127 106  152 179  每股经营现金 0.96  0.91  1.31 1.54 
投资活动产生现金流量 -252 -49  0 -0  每股净资产 3.59  5.33  6.07 6.97 
融资活动产生现金流量 116 -55  -113 -5       
现金净变动 -8 1  39 174  估值比率（倍）   
现金的期初余额 167 163  164 204  PE 53.37  73.77  23.66 19.42 
现金的期末余额 159 164  204 378  PB 4.89  3.30  2.89 2.52 
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部 

上海地区销售经理 

邓亚萍                      电话：021-38565916          Email：dengyp@xyzq.com.cn 

盛英君                      电话：021-38565938          Email：shengyj@xyzq.com.cn 

过  枫                      电话：021-38565966          Email：guofeng120@hotmail.com 

姜  洋                      电话：021-38565910          Email：jydadao@sina.com 

北京地区销售经理 

韩吟华                      电话：021-38565933          Email：hanyh@xyzq.com.cn 

广东地区销售经理 

朱元彧                      电话：021-38565941          Email：zhuyy@xyzq.com.cn 
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