
 

请务必阅读最后一页免责声明 1 

丽江旅游(002033) 推荐   首次评级 

公司研究/季报点评 合理估值：28－32 元 
 

 

一、 事件概述 

丽江旅游（002033）公布三季报，今年 1-9 月，公司实现营业收入

1.34 亿元，同比增长 8.76%；净利润 1480 万元，同比下降 61.51%；每

股收益 0.13 元。公司预计 2010 年度净利润同比下降 90%-100%。 

其中 7-9 月，公司实现营业收入 5073.77 万元，同比下降 2.49%；实

现净利润 833 万，同比下降 48.65%。每股收益 0.07元，同比下降 58.82%。 

二、 分析与判断 

 7-9 月份公司经营有较大改善，业绩下降幅度收窄 

第三季度公司毛利率较二季度环比上升 8 个百分点，同时期间费用率

下降 8 个百分点左右。经营效率和管理效率提升带来业绩的好转，7-9

月份公司实现净利润 833 万，扭转了二季度大索道停运以来亏损的局

面，使得三季度公司业绩同比降幅收窄。 

 大索道停运影响全年业绩，年度业绩大幅下降成定局 

玉龙雪山索道停机改造，预计全年净利润减少 4250 万元左右，丽江

和府皇冠假日酒店仍处于市场培育期，预计全年亏损 1000 万元左右。

公司预计 2010 年度公司净利润同比下降 50%左右，归属于母公司净

利润同比下降 90%-100%。 

 大索道改建和增发收购项目推动 2011 年公司业绩暴增 

大索道改造 11 月份将完工，目前工程按计划进行，主体工程已完工，

正在进行设备安装调试。改建后的大索道接待能力将从 420 人/小时

增加到 1200 人/小时，并有提价预期，大幅放大了未来的盈利空间；

增发收购“印象丽江”项目，为公司新增一个年创利 6000 万以上的

现金牛项目，预计增发将在 2011 年完成，两大盈利支柱将带动公司

2011 年迎来业绩爆发期。 

三、 盈利预测与投资建议 

不考虑增发的情况下，预计未来三年公司的业绩分别为 0.17、0.57

和 0.83；由于增发成功概率极大，考虑增发因素预计未来三年业绩分别

为 0.17、1.0 和 1.24 元。对应目前的股价市盈率分别是 110 倍、27 倍和

22 倍，与其他主要景区平均 30 多倍左右的 2011 年预期市盈率相比，估

值水平较低。考虑到公司仍然有资产注入预期，首次给予公司“推荐”

评级，合理估值在 30 元左右。 

四、 风险提示： 

增发低于预期；疫情等系统性风险。 
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交易数据（2010-10-20） 

收盘价（元） 27.73 

近 12 个月最高/最低 30/16.71 

总股本（百万股） 116 

流通股本（百万股） 71.9 

流通股比例% 62 

总市值（亿元） 32.2 

流通市值（亿元) 119.9 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

  

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 183  190  300  380  货币资金 163  0  111  283  

减：营业成本 30  50  60  65  应收票据 0  1  1  1  

营业税金及附加 10  10  16  20  应收账款 4  4  6  8  

销售费用 21  21  24  30  预付账款 61  29  12  19  

管理费用 52  67  96  118  其他应收款 11  8  12  15  

财务费用 11  15  9  7  存货 11  8  12  3  

资产减值损失 0  1  1  1  其他流动资产 0  0  0  4  

加：投资收益 1  1  2  2  流动资产合计 251  48  154  333  

二、营业利润 61  28  96  140  长期股权投资 8  8  8  8  

加：营业外收支净额 (2) 0  0  0  固定资产 560  522  485  448  

三、利润总额 59  28  96  140  在建工程 111  111  111  111  

减：所得税费用 13  7  24  35  无形资产 59  57  56  54  

四、净利润 45  21  72  105  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 38  19  66  97  非流动资产合计 765  699  660  621  

五、基本每股收益（元） 0.39  0.17  0.57  0.83  资产总计 1,017  747  814  955  

     短期借款 210  52  0  0  

主要财务指标     应付票据 0  0  0  0  

项目 2009A 2010E 2011E 2012E 应付账款 88  10  10  10  

EV/EBITDA 0 28.25  15.16  10.92  预收账款 1  1  1  1  

成长能力:     其他应付款 24  12  15  16  

营业收入同比 25.4% 3.7% 57.9% 26.7% 应交税费 72  57  100  133  

营业利润同比 -0.8% -54.1% 244% 46.4% 其他流动负债 0  0  0  0  

净利润同比 -6.9% -54.0% 244% 46.4% 流动负债合计 416  132  126  161  

营运能力:     长期借款 134  134  134  134  

应收账款周转率 68.03  46.85  58.85  53.72  其他非流动负债 0  0  0  0  

存货周转率 28.78  19.89  30.58  50.44  非流动负债合计 134  134  134  134  

总资产周转率 0.21  0.22  0.38  0.43  负债合计 550  266  260  295  

盈利能力与收益质量:     股本 99  116  116  116  

毛利率 83.9% 73.7% 80.0% 82.9% 资本公积 128  128  128  128  

净利率 20.9% 10.1% 22.1% 25.5% 留存收益 190  209  275  372  

总资产净利率 ROA 5.3% 2.4% 9.2% 11.9% 少数股东权益 49  51  56  65  

净资产收益率 ROE 10.3% 4.3% 13.3% 16.7% 所有者权益合计 466  504  576  682  

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 1,017  771  836  976  

流动比率 0.60  0.37  1.22  2.07       

资产负债率 54.1% 35.7% 31.9% 30.9% 现金流量表 

长期借款/总负债 24.4% 50.3% 51.6% 45.5% 项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 112  8  170  178  

每股收益 0.39  0.17  0.57  0.83  投资活动现金流量 (245) 1  2  2  

每股经营现金流量 0.96  0.07  1.46  1.53  筹资活动现金流量 129  (172) (62) (7) 

每股净资产 4.01  4.34  4.95  5.86  现金及等价物净增加 (4) (163) 111  172  

资料来源：民生证券研究所 
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分析师简介 

史萍，中国人民大学经济学硕士，具有证券投资咨询执业资格，07年加盟民生证券研究所，从事零售行业及上市公司

研究3年以上，对行业有较深入的见解和认识，擅长行业景气周期研究，熟悉上市公司盈利模式和核心竞争力的分析。 

 

李振飞，南开大学旅游管理硕士，具有证券投资咨询执业资格。08 年加盟民生证券研究所，从事旅游行业及上市公司

研究 2年以上，对旅游行业有较深入的见解和认识。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

免责声明 

本报告仅供民生证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告是基于本公司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。本报告所载的资料、意见及推测仅

反映本公司于发布本报告当日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、推测不一致的报告，但本公司没有义务

和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀

请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报告而导致的任何可能的损失

负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议

是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可向有关公司提

供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、咨询业务在

内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及

的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。本公司版权所有并保留一切

权利。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 
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