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自然景点 

 

强烈推荐 （维持） 

丽江旅游（002033） 

印象丽江规模增、大索道前景好；上调盈利预测

 

主要财务指标      

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 183 181 507  569 
同比增长（%） 25.4% -1.2% 179.8% 12.2%
净利润（百万元） 38 1 129  157 
同比增长（%） -16.7% -97.5% 13184.9% 21.7%
毛利率（%） 83.9% 71.0% 70.7% 72.4%
净利润率（%） 20.9% 0.5% 25.4% 27.5%
净资产收益率（%） 9.17% 0.16% 17.58% 17 62%
每股收益（元） 0.33 0.01 1.11  1.35 
每股经营现金流（元） 0.96 0.75 2.15  2.08 

 

投资要点 

 从区域发展的大方向上，丽江随二号航站楼的开通，迎来了成长为川滇藏大香格里

拉旅游集散地的历史机遇。再对比丽江机场历次改扩建游客人次的增长状况（98
年扩建带来次年吞吐量翻番），我们非常看好新航站楼启用后，2011 年丽江高端游

客的增长。上市公司的主业—索道、高星级酒店、印象丽江表演，是当地的代表旅

游产品，将全面受益于区域接待量的快速增长。 

 预计大索道 2011 年接待量跳升、可较 07 年峰值增长 40%。我们结合云杉坪接待状

况、索道历年市占率变动、及实地调研情况，判断索道运能（供给）是决定接待量

的关键因素；因而预计大索道重张后接待量将跳升，而非基于过去年份的线性增长。

 印象丽江座位数 8-11 月份 3 个月间增加 20%，基于座位数的增加小幅调高盈利预

测。作为国内盈利能力最强的旅游演艺节目之一，其增长短看规模、 长望机制。

成为上市公司资产后，印象的股权结构有望进一步理顺，打开长期发展空间。 

 2011 年是公司的利润增长关键年份，利好云集。我们根据最近调研信息，上调大索

道、印象丽江 2011 年的预测；预计 2010-2013 年的每股收益分别为 0.01 元、1.11
元、1.35 元、1.58 元（均未考虑大索道提价；索道提价对业绩影响与环保基金关系

很大，正文做敏感性分析）。给予公司 2011 年行业历史的平均动态估值，安全价位

为 44 元。 

 我们认为，公司背靠实力股东，未来有进一步整合云南省内优质旅游资源的可能性，

高速成长自 2011 年始。重申“强烈推荐”的投资评级。 
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丽江区域旅游面临重大机遇，公司显著受益 

1、10 月新航站楼已正式营运，吞吐量翻番，丽江成为云南省内第二大

机场 

扩建完工、机场硬件条件大幅改善：2010 年 9 月初，丽江航站楼二期工程通过验

收，10 月正式运营。丽江机场改扩建共计投资 10 亿元人民币；改造完毕后停机

位将增至 19 个，改造后已成为云南第二大机场。我们此次调研即感受了新建的航

站楼，硬件设备及乘机环境，确较旧楼有大幅提升。 
吞吐量翻番：改造后吞吐量将由原 200 万人次/年扩大到 450 万人次以上/年，三义

机场 05 年吞吐量突破 100 万，从 95 年通航之初的 1.8 万人次到百万人次，用了

10 年。而 05-09 年短短 4 年的时间，接待量翻番，09 年机场吞吐量突破 200 万人

次。 
将成为云南省内第二大口岸机场：该机场也是云南省唯一列为国家“十一五”新

开的口岸机场，根据丽江市市委书记王君正 6 月份接受新华网采访时资料，口岸

机场原计划 10 月份开通。我们预计，作为“十一五”规划一部分，丽江申报口岸

机场的通过可能性很大，最迟 11 年将开通。 
口岸机场、直达航线，对于丽江打造休闲之都、提升游客人均消费有非常积极的

作用：开通口岸机场后，除开通直达西安、九寨沟、三亚、张家界等海外客源常

去的国内旅游城市航线外，同时还将开通香港、日本、韩国、新加坡、澳洲等重

要海外目标客源市场的直达航线。我们认为，丽江打造休闲度假目的地，直达航

线有助于提升旅行团层次、增加散客比例。新机场投入营运对于丽江的近两年的

游客人数增长、消费提升都有非常重要的积极影响。 
2011 年是新机场正是营运的第一年，我们看好高端游客的增长潜力。 
 
图 1、丽江机场历年吞吐量（98 年改扩建带来次年吞吐量翻番） 
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数据来源：兴业证券研发中心 
 
我们在 5 月份的深度报告中，曾通过对比丽江与国内/省内其他重点旅游目的地城

市的入境游、国内游增速，得出结论：丽江-迪庆大香格里拉旅游线的流行，其实

是自 06 年开始的，从这一年开始，丽江的接待量增速开始大幅超越全国及云南省

05 年吞吐量

首次破百万 

05-09 年短短 4
年时间，吞吐量

翻番，超 200 万 98 年首次改

扩建，99 年

吞吐量增长

100%以上
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平均水平。 机场吞吐量也侧面印证了这个观点。 
我们认为，云南省旅游资源丰富，而除昆明区域外，丽江-迪庆的香格里拉线路目

前交通条件相对成熟，且旅游、文化资源多样性突出，对于入境游客及高端国内

游客更具吸引力。 

2、丽江将成为大香格里拉区、乃至川滇藏的旅游集散地 

从云南省全省旅游资源分布来看，丽江-香格里拉线路上密布三处世遗级景点，景

点最为密集、景区的多样性/层次也更有竞争力：在 180 公里的距离上，分布了苏

河古镇、虎跳峡、三江汇流处、哈巴雪山、梅里雪山等多个名胜景区，并包含了

丽江古城（世界文化遗产）、丽江老君山以东的中国滇西北区域“三江并流”（世

界自然遗产）、丽江纳西族东巴古籍文献（世界记忆遗产）三处世界级遗产景点。 
图 2、丽江-迪庆景点集中；丽江成为大香格里拉乃至川滇藏区的旅游集散地 

 
数据来源：www.yododo.com、兴业证券研发中心整理 

 
由于交通相对便利，由丽江经香格里拉线路可方便进入西藏/青海/四川的藏区；并

且对比林芝、九寨沟机场，丽江机场更加成熟。 
丽江致力于打造“大香格里拉区”的旅游集散地，未来游客数量有望实现大幅增

长。 
 
表 1、丽江/林芝/九黄机场吞吐量对比 
机场 2010 年底旅客吞吐量 
丽江三义机场 450 万人次 
西藏林芝机场 12 万人次 
四川九寨沟-黄龙机场 200 万人次（三期改造保证 2020 年吞吐量达 250 万人次） 
资料来源：兴业证券研发中心 
 
我们认为，交通枢纽以及大香格里拉区旅游集散地地位的确定，对于丽江区域旅

游发展而言，具有实质意义。丽江区域旅游高增长仍在起步阶段，值得看好。 

3、“古城+雪山”是丽江核心旅游产品，上市公司业务将受益于区域旅

游增长 

在丽江市《十一五旅游规划纲要》中提到：按照“一体两翼、四个重点、打造精

丽江-迪庆线路景

点最为密集、并包

括了 3个世遗级别

的景点 
景点质地和密集

度对于游客的吸

引力突出 
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品”的旅游发展战略，不断提升核心景区丽江古城和玉龙雪山，巩固壮大丽江旅

游的主体；大力开发东部和西部景区泸沽湖和老君山，成为支撑丽江旅游的两翼。 
 
图 3、“雪山+古城”仍是丽江区域的主要旅游产品 

 
数据来源：www.yododo.com、兴业证券研发中心整理 

 
玉龙雪山和丽江古城是该区域的代表景区，整体发展规划也是以此为“一体”，辐

射其他地方。 
 
 
 
表 2、丽江“一体两翼”主要旅游资源 
 代表景色 交通状况 

玉龙雪山+古城 高原冰川、高原草甸风光；纳西民俗、

丽江古镇等 航空、铁路、公路（国道） 

老君山 
丹霞地貌国家地质公园（门票 80 元） 
景区包括老君山、黎明、新立三个部分。九十九龙潭、丹

霞地貌、太上老君佛被称为三绝。

丽江—老君山公路（60 公里）
 

泸沽湖 摩梭族民俗（门票 80 元） 丽江－宁蒗－泸沽湖公路

（250 公里） 
资料来源：兴业证券研发中心 

预计大索道 2011 年接待量可较 07 年峰值增长 40% 

1、索道运能是影响接待量的关键因素，看好大索道重张后的大幅增长 

我们认为，玉龙山上索道运能，是影响其接待量的关键因素。也就是在现阶段，

该景区的产品供给是主要矛盾。基于这个判断，我们非常看好 2011 年大索道运能

大幅提升后，接待量的增长前景，预计明年接待量有望过百万。理由有三点： 

1、 把山上三条索道作为一个整体考虑，在 05 年丽江旅游市场升温、大幅增长之

际，其在丽江旅游市场上的占有率（索道接待量/丽江市接待量）是下滑的（参

考图）。而在云杉坪索道完成改造、运能大幅提升 3 倍的 09 年，索道的市场

占有率旋即开始提升。这说明，索道接待量增速低于丽江市接待量增速，主

因不是产品吸引力的下降，而是运能不足，导致有意愿坐索道的客源流失。 
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2、 云杉坪索道 07-08 年进行了改造，投资 3500 万，运能由以前的 120 万人次/

年提升到 380 万人次/年；09 年云杉坪接待量大增 138%，而大索道基本维持

原量。这意味，云杉坪 09 年的大幅增长主要靠增量的游客带动，而非三条索

道之间的接待结构变动。 

3、 2010 年在大索道几乎全年检修的情况下，索道合计接待量仍有望与 09 年基本

持平，印证了市场的弹性和需求量。从我们调研观察、以及与导游等一线员

工交流的状况来看，黄金周等旺季，等待 4 个多小时乘坐索道的仍大有游客

在；运能瓶颈解决后，可以预期旺季载客量将大幅提升。 

图 4、云杉坪接待量历年变动/公司的市占率指标随索道运能增长 

数据来源：兴业证券研发中心 

2、大小索道的客流或重新分布，有利于公司整体利润率提升 

03 年-07 年间，大索道的接待量一直稳步增长，这个趋势在 08/09 年没有延续，

我们认为主要有两点原因：1、08-09 年连续的自然灾害，直接影响了丽江市的旅

游市场；2、云杉坪 09 年运能大增，由于等待时间短、票价便宜，分流了部分大

索道的团队客源。 

图 5、三条索道的历年及预测接待量汇总 

 
数据来源：兴业证券研发中心 
 

我们预计，明年大索道运力增长 3 倍，加之公司营销方面的引导宣传，接待量将

较 07 年的峰值增加 44%（连续两年 20%的复合增速），接待量达到 108 万；同时，

由于分流效果，云杉坪将继续承接中低端客源，接待量低于 2010 年，与 09 年的

水平相当。 

07.11-08.03 
云杉坪改造 
运能增 3 倍 
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3、大索道盈利预测（暂不考虑提价） 

放缓提价预期，不改大幅增长：对于市场最为关注的大索道提价问题，我们判断，

参考云杉坪索道 08 年的提价经验，以及目前的 CPI 形势（景区门票价格放入 CPI
计算指标），大索道在 2011 年 3 月份以前公告提价的概率较小。再考虑听证会流

程、旅行社提价时点等，我们降低 2011 年上半年实施提价的预期。 
 

表 3、玉龙雪山大索道盈利预测（母公司） 

玉龙雪山大索道 

（母公司） 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 2013E 

接待量（万人次） 50.69 51.62 66.21 75.39 69.86 66.84 15.00 108.57 124.85 143.58

同比增速 97.15% 1.84% 28.26% 13.87% -7.34% -4.32% -77.56% 623.78% 15.00% 15.00%

人均票价（元/人） 112.66 116.10 118.57 128.12 124.97 126.06 150.00 131.75 132.60 132.60

收入（万元） 5710 5993 7850 9660 8731 8426 2250 14304 16555 19039

成本（万元） 1026 1156 1758 2097 1548 931 1131 2303 2499 2449

   毛利率 82.04% 80.70% 77.61% 78.29% 82.27% 88.95% 49.74% 83.90% 84.91% 87.14%

净利润（万元） 1718.89  1688.56  2897.93 4196.85 3017.98 2948.53 (2247.29) 5708.20  6750.78 8154.54 

   净利率 30.10% 28.18% 36.92% 43.45% 34.57% 35.00% -99.88% 39.91% 40.78% 42.83%

资料来源：兴业证券研发中心 
 
提价对业绩的影响决定于 1、环保基金的计提比例；2、提价幅度，具有较大不确

定性。大索道提价对业绩的影响并不是线性的，与提价时计提环保基金的方式密

切联系。假设提价幅度为 25%（由 160 元提至 200 元），我们对不同的环保基金比

例作敏感性测试如下： 
表 4、EPS 对于不同环保基金计提比例的敏感性分析（设定提价到 200元） 
单位：万人次、万元 2011E 2012E 2013E
提升幅度 25.00% 25.00% 25.00%
单价：元 200 200 200
原预计接待 109 119 131
提价后接待 100 113 129
新增收入 2606 3583 4729
环保基金比例：15%
新增利润总额 1993 2741 3618

新增净利润 1495 2056 2713

增厚EPS 0.12 0.16 0.21
环保基金比例：30%

新增利润总额 1642 2257 2979

新增净利润 1231 1693 2235

增厚EPS 0.10 0.13 0.18
环保基金比例：50%

新增利润总额 1173 1612 2128

新增净利润 879 1209 1596

增厚EPS 0.07 0.10 0.13  
资料来源：兴业证券研发中心 
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印象丽江：核心竞争力突出、盈利能力超强、成长空间仍存 

1、印象丽江是国内盈利能力最为突出的旅游演艺节目之一 

资产注入预案 — 印象丽江 51%权益预计 2011 年全年计入上市公司： 

宋城股份的上市后，市场对于“旅游演艺”行业关注度提升；根据 9月 30 日的资

产重组预案公告，上市公司预计向大股东定向增发，获取印象丽江 51%的股权。 

表 5、丽江旅游定向增发预案一览 
预案内容 注入资产 资产作价 预计增发价 预计增厚股本 

向大股东定

向增发，获

取“印象丽

江”股权 

“ 印 象 丽

江” 
51%权益 

以 2010 年 9 月 30 日为基准

日，经初步估算印象旅游全部权

益价值预估值约为 4.12 亿元，

对应的标的资产印象旅游 51%
股权的预估值约为 2.10 亿元。

第三届董事会第二十九次会

议决议公告日前 20 个交易日

公司股票交易均价--21.69 元/
股。（最终发行价格尚需公司

股东大会批准） 

不超过 1,000 万股（含

1,000 万股）。（最终发

行数量由股权预估值、

本次交易价确定） 

资料来源：兴业证券研发中心  
 

与丽江市的三台演艺节目比：接待规模最大、销售最有保证 

丽江市目前主要有三台演艺节目：印象丽江（雪山篇）、丽水金沙、纳西古乐。 

表 6、丽江市三台演出对比 
 场地规模（位） 票价 目标客源 表演内容 投资方 

印象丽江 3000 260（VIP）/190 元 团队、散客 大型实景演出 丽江玉龙雪山印象旅游文

化产业有限公司 

丽水金沙 800 180/160/140 元 旅游团队 室内剧场表演 云南丽江丽水金沙演艺有

限公司 
纳西古乐 80 160/140/120 元 散客 室内演奏 不详 

资料来源：兴业证券研发中心  
我们认为，在丽江的旅游演艺市场竞争格局下，印象丽江这台表演具备显著的竞

争优势： 

1、 销售渠道有保证：不同于丽水金沙，印象丽江并非旅行社的自费加点项目，

而是玉龙雪山线路中的必游景点；因而每年 200 多万的进山游客中的团队客

（约占进山游客全体的 80%），就是可预期的观众资源。 

2、 表演差异化明显，有核心吸引力：目前丽江的三台演出差异性明显（如表所

示），印象丽江是唯一一台实景表演，以玉龙雪山为背景、群众演员为主体，

比较注重演观互动；从我们调研情况来看，观众反响良好。东巴古乐侧重展

现民俗文化，丽水金沙则是室内文艺演出；从团队接待规模、目标客源来看，

印象丽江的优势都比较突出。 

与其他演艺节目对比，印象丽江的盈利能力超强：由于“印象丽江”是白天进行

的实景演出，在灯光特效等方面的成本会低于其他印象节目；在节目品质高、票

价高的基础之上，印象丽江的 09 年净利率高达 48%；在国内几台可比旅游演艺节

目中，盈利能力非常强。 

表 7、印象丽江与宋城千古情、印象西湖的盈利对比（09 年） 

单位：万元、% 印象丽江 宋城千古情 印象西湖 
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座位数（个） 2890 3189 1300 
表演场次（年） 923 1331 355 
日均场次 2.53 3.65 0.97 
总接待量（万人次） 138.41 184.00 36.00 
票价（元/张） 200.00 180(加上宋城景区的联票价） 220.00 
人均消费（元） 113.74 101.96 115.00 
总收入额 15741.95 18759.84 4140.00 
总营业利润 7509.38 3328.00 亏损 

财务费用 438.00 1800.00 不详 

扣回财务费用后的营业利润 7947.38 5128.00  
扣回财费后的营业利润率 50.49% 27.33%  
资料来源：兴业证券研发中心  

/2、印象丽江的成长性看点：短看规模、 长望机制 

在丽江市目前的竞争态势下，我们认为印象产品的核心竞争力依然突出，长短期

增长均有看点： 

1、 中短期看规模上的增长---增加演出场次、扩大接待量规模；我们认为，11

年大索道重张将带动进山人数增长；由于大索道和印象同属旅行社进山必游

项，进山游客数量的增长将直接利好印象丽江；有望通过增加演出场次、剧

场扩容的方式，增加接待量。 

此外，由于印象丽江的场地较为开阔，剧场扩容也很方便。从我们调研情况

来看，8 月份的场地接待规模为 2500 余个座位，到 11 月份就逐步增加到了

2980 个，增长 20%。 

2、 长期增长来自印象丽江的股权结构优化。 

较之其他印象系列，印象丽江互动性较强，表演和节目内容都有相当的吸引

力。我们判断，本次资产注入完成后，作为国内盈利能力最强的印象演艺节

目、以及上市公司的重要资产，印象丽江具备股权结构进一步优化的空间。 

3、根据最新座位数，小幅上调印象丽江盈利预测 

我们根据最新的座位数，小幅调高了印象丽江未来三年的盈利预测——预计

2011~2013 年，印象丽江将分别贡献 4763 万、5506 万、6367 万权益净利润。 

表 8、印象丽江盈利预测 

印象丽江盈利预测 2007 年 2008 年 2009 年 2010H 2010E 2011E 2012E 2013E 
演出场次 350.00 537.00 923.00 353.00 706.00 745.00 762.50 795.00

座位数 1499.82 1500.10 1699.94 2444.37 2555.50 2890.00 2890.00 2890.00

上座率 28.33% 68.16% 88.21% 78.38% 78.00% 75.00% 78.00% 80.00%

门票销量（万张） 14.87 54.91 138.41 67.63 140.73 161.48 171.88 183.80

人均票价（元） 99.79 112.58 113.74 131.16 124.61 130.84 134.76 138.80
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总收入（万元） 1484.08 6181.16 15741.95 8870.72 17535.22 21127.14 23163.00 25512.60

增速(yoy)  316.50% 154.68%  11.39% 20.48% 9.64% 10.14%

营业利润 -293.22 2764.20 7509.38 4778.74 9217.14 12454.43 14395.79 16646.17

营业利润率 -19.76% 44.72% 47.70% 53.87% 52.56% 58.95% 62.15% 65.25%

利润总额 -291.49 2746.20 7572.90 4725.68 9217.14 12454.43 14395.79 16646.17

所得税率  0.03% -0.16% 15.59% 20.00% 25.00% 25.00% 25.00%

净利润 -291.49 2745.47 7584.76 3988.93 7373.71 9340.82 10796.85 12484.63

上市公司权益净利

润 -148.66 1400.19 3868.23 2034.35 3760.59 4763.82 5506.39 6367.16

对应 EPS      0.374 0.432 0.500
资料来源：兴业证券研发中心  

从盈利预测也可看到，印象丽江的近三年增长将主要来自座位数的增长。 

和府皇冠酒店稳健成长 

1、契合休闲度假转型趋势、口岸机场促高端客源增长；和府皇冠有较

高安全边际 

我们在上文中提到，丽江口岸机场建设完毕后，丽江旅游市场向度假市场转型将

更为顺畅。和府皇冠酒店作为唯一一家位于古城内的五星级酒店，团队接待、会

议接待的优势明显，具有较高的安全边际。 

2、下半年实现盈亏平稳，优于预期  

根据公司中报及三季报表述：和府酒店上半年营业利润为-1078 万，而预计全年

净利润总额为-950 万；和府酒店下半年已实现盈亏平衡。酒店三四季度的经营绩

效优于市场预期。 

结合实地调研情况，我们认为和府酒店 2010 年的平均入住率可达 57%、平均房价

约为 720 元（不含服务费）；该入住率远高于我们年初预期的全年 45%。 

3、和府皇冠盈利预测：明年小幅盈利、随后迈入利润提升阶段 

我们保守预计 2011 年和府酒店实现盈亏平衡，小幅盈利百余万；随酒店迈过盈亏

平衡点，入住率房价稳定提升，而成费固定，净利润进入大幅提升阶段。预计

2011-2013 年和府净利润分别为 181/872/1161 万元。根据景区酒店的入住率、房

价水平，以及和府的成费构成，我们判断和府酒店经营成熟后的基本净利润规模

在 2200 万左右。 

表 9、和府皇冠酒店的盈利预测 

单位：万元 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 
出租率 42.40% 55.00% 57.50% 63.50% 65.00% 67.50% 67.50%

平均房价（元/夜.间） 700 720 763 870 890 935 981
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REVPAR 297 396 438 552 579 631 662

客房收入 976 3960 4385 5525 5786 6309 6624

餐饮收入 34 1759 2023 2326 2559 2815 3096

会议及其他收入 10 40 200 260 338 440 572

收入合计 1020 5759 6608 8111 8682 9563 10291

成本合计 733 2246 2027 2474 2648 2917 3139

毛利率 28.17% 61.00% 69.33% 69.50% 69.50% 69.50% 69.50%

销售费用 19 1065 1112 1190 1231 1275 1298

管理费用 1926 3398 3228 3286 3256 3258 3251

利润总额 -1658 -950 241 1162 1548 2114 2603

净利润 -1658 -950 181 872 1161 1585 1953
资料来源：兴业证券研发中心  

2011 年公司迎来关键发展时段，利好云集 

公司 2011 年进入了关键发展阶段： 

1、 丽江的通达性有实质性改善，这是直接利好区域旅游的关键因素：新航站楼

启用、口岸机场的建设，对于丽江区域旅游的发展有实质性的促发作用。基

于这些有实质意义的利好，我们看好明年丽江区域旅游中期的增长。 

2、 上市公司层面，由于索道、演艺、酒店是区域内代表性旅游产品，将直接受

益区域成长；三个盈利增长点明年将集体发力。“雪山+古城”依然是丽江区

域的典型景区，公司的索道、酒店、演艺节目三项主业均是景区内的代表产

品，将直接受益于区域旅游发展。 

3、 我们看好大索道 11 年重张后的跳跃式增长：目前市场平均预期是基于 07 年

历史峰值的 75 万人次；而我们认为，供给不足是影响索道接待量的主要矛盾，

因而索道运能提升后，接待量不会是依据历史数据的线性增长，而是基于运

载量提升 2.6 倍之后的大幅提升。我们预计大索道 11 年接待量有望过百万，

大大高于市场预期。 

维持“强烈推荐”评级、安全价位 44 元 

公司 9月 30 日复牌后，有大超市场及行业指数的表现。 

图 6、丽江旅游复牌后相对大盘及行业指数的表现 
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数据来源：兴业证券研发中心 
 

市场调整带来介入良机：我们认为，公司业绩保证了其安全边际非常高，因而在

目前大市调整的背景下，公司股价尚未完全体现业绩增长前景，有介入的良机。

未来一年中，首先是业绩逐步实现，推动公司估值达到行业平均水平；另外，公

司股东实力雄厚，第一大股东雪山管委会、第三大股东云旅投均掌握有上佳的旅

游资源，未来仍有资产注入的可能性，随上市公司平台扩大，概率将增加，进一

步推动估值溢价。 

给予行业的平均动态 PE，参考公司 2011 年每股收益 1.12 元，我们认为公司的安

全价格为 44 元；随公司长期战略明朗、股权结构进一步理顺，未来估值尚有溢价

空间。重申“强烈推荐”的投资评级。 

表 10、分业务盈利预测 

单位：万元、元 2006年 2007年 2008年 2009年 2010E 2011E 2012E 2013E

母公司（大索道  +相关附带的交通服务 9036 11406 10267 9311 2738 14939 17222 19725

        净利润 2898 4197 3018 2949 -2247 5708 7151 8555

云杉坪索道收入 3088 2969 2924 6034 7619 5580 5859 6152

        净利润 2145 1636 1415 3168 3811 2769 2836 2907

牦牛坪索道收入 709 1036 968 481 570 570 570 570

        净利润 215 232 406 4 101 114 111 107

和府酒店收入 0 0 0 1020 5759 6608 8111 8682

        净利润 0 0 0 -1658 -950 181 872 1161

其他业务收入 0 1145 1370 1777 1422 1848 1941 1999

        净利润 102 1040 66 -44 352 477 494 504

印象丽江收入 21127 23163 25513

        净利润 4764 5506 6367

合计净利润 4824 6696 4552 3627 114 14013 16970 19600

对应 EPS 0.49 0.67 0.46 0.37 0.01 1.11 1.35 1.56

数据来源：兴业证券研发中心 
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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 251 260  453 626  营业收入 183  181  507 569 
货币资金 163 164  164 328  营业成本 30  53  149 157 
交易性金融资产 0 0  0 0  营业税金及附加 10  10  27 30 
应收账款 4 4  10 12  销售费用 21  26  37 45 
其他应收款 11 6  18 22  管理费用 52  67  108 123 
存货 11 5  6 6  财务费用 11  12  6 1 
非流动资产 765 825  895 818  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  14  180 212 
固定资产 560 661  747 669  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  14  180 212 
无形资产 59 58  107 107  所得税  13  3  40 48 
资产总计 1017 1085  1347 1444  净利润  38  1  132 157 
流动负债 416 399  517 455  少数股东损益 7  10  7 7 
短期借款 210 175  72 0  归属母公司净利润 38  1  132 157 
应付票据 0 0  0 0  EPS（元） 0.33  0.01  1.14 1.35 
应付账款 88 108  351 354     
其他 118 116  94 101  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% -1.2% 179.8% 12.2%
负债合计 550 433  546 479  营业利润增长率 -0.8% -77.1% 1194.9% 17.8%
股本 99 116  126 126  净利润增长率 -16.7% -97.5% --------- 18.3%
资本公积 128 301  301 301     
未分配利润 139 125  244 384  盈利能力(%)   
少数股东权益 49 59  66 73  毛利率 83.9% 71.0% 70.7% 72.4%
股东权益合计 466 652  801 965  净利率 20.9% 0.5% 26.1% 27.5%
负债及权益合计 1017 1085  1347 1444  ROE 9.2% 0.2% 18.0% 17.6%
         
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% 39.9% 40.5% 33.2%
净利润 38 1  132 157  流动比率 0.60  0.65  0.88 1.38 
折旧和摊销 19 55  71 78  速动比率 0.58  0.64  0.86 1.36 
资产减值准备 -1 0  1 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  0.17  0.38 0.39 
财务费用 11 12  6 1  应收帐款周转率 44.06  41.96  40.26 41.26 
投资损失 -1 0  0 0       
少数股东损益 7 10  7 7  每股资料（元）     
营运资金的变动 -53 -25  -27 0  每股收益 0.33  0.01  1.14 1.35 
经营活动产生现金流量 127 88  253 242  每股经营现金 0.96  0.75  2.18 2.08 
投资活动产生现金流量 -252 -99  -150 -0  每股净资产 3.59  5.10  6.32 7.67 
融资活动产生现金流量 116 13  -104 -78       
现金净变动 -8 1  -0 164  估值比率（倍）   
现金的期初余额 167 163  164 164  PE 105  4150  30 26 
现金的期末余额 159 164  164 328  PB 9.62  6.77  5.46 4.50 

 



 
 
 

请阅读最后一页评级说明和重要声明                                    - 14 - 

公司调研报告 

 
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%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

 

 

 

 

 

重要声明 
兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 


