
 

请务必阅读正文之后的特别声明部分 

 

 

证券研究报告：公司研究/调研简报 

社会服务行业 丽江旅游 (002033) 增持 

报告原因： 调研 
机遇大于挑战  业绩增长三年内确定 中

长期资产整合预期存在 
调低评级 

2011 年 2 月 27 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2011 年 2 月 27 日 
调研观点： 

 从行业景气看，我们认为公司面临着机遇将大于挑战的市场机会。主

要理由有：丽江市 2011 年游客人数增长将实现同比增加 20%。资料

显示看出：2010 年丽江接待国内外游客 910 万人次，旅游综合收入

112.5 亿元，2011 年丽江市将通过大力引进国内大旅行社和海外旅行

社、通过力争开通 1 到 2 条国际及国内航线、全面完成丽江机场高速

公路及有关交通基础设施条件来实现游客数量和收入的增加，丽江市

政府明确提出 2011 年力争全年接待国内外游客 1092 万人次，增长

20%，实现旅游综合收入 135 亿元，增长 20%。 

 从公司业绩看，短期业绩增长将主要来源于印象丽江和索道。 

 印象丽江的业绩增长分析逻辑和预测：我们认为由于印象丽江具有一

定的独特性和排他性，在目前及至在未来丽江的演艺文化市场中具有

高度的市场竞争力，短期市场地位竞争对手难以超越。其市场需求将

继续随着到丽江市旅游的人数的增加而增加，2011 年丽江市旅游人数

如果增加 20%，印象丽江由于及时地增加了供给。座位数比 2009 年

增加了将近 1 到 3 倍。我们认为印象丽江 2011 年的增长将非常明显

的受益于丽江市旅游人数和座席的增加，2009 年我们调研，印象丽江

座位数大概在 1000 个左右，此次调研，我们看到印象丽江的座位比

2009 年调研时增加了将近一倍， 在经过 2010 年 8 月到 11 月场地改

造后，座位目前已增加到将近 3000 个左右。公司 2011 年印象丽江价

格可能不变，受益座位的增长，我们认为收入将可能增加 20%。再加

上 2010 年 10 月到 12 月印象丽江实现的利润 724 万将归于股份公司，

我们预计 2011 年印象丽江将实现归属于母公司净利润为 3698 万元，

2011 年增发完成后总股本增加为 12600 万股，2011 年印象丽江可增

厚每股收益为 0.35 元。假设 2012 年印象丽江价格不涨，收入增加 10%，

2012 年可增厚每股收益为 0.32 元。 

 索道的业绩增长分析逻辑和预测：大雪山索道运力增加后，公司将进

行营销手段的更新，有可能增加索道联动售票，给游客更多的选择权，

增加三条索道的乘索率，暂时大雪山索道价格不会提价，我们预计大

雪山索道有可能实现比大检修前 2009 年接待人数 6%到 10%人数的增

加，相应收入增加 10%，由于折旧的增加导致成本率的上升，盈利能

力将有所下降；另外两条索道在营销手段倾斜于大索道前提下，有可

能实现人数比 2010 年下降。我们估计三条索道合计 2011 年营业收入

同比 2010 年增长 59%,同比 2009 年营业收入增长 10%,2011 年索道在 
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增发后总股本为 12600 万股的水平下,可增厚每股收益为 0.49 元每股。在

索道价格不变的前提下，2012 年可增厚每股收益为 0.50 元。 

 酒店 2010 年预计微亏，2011 年可实现盈利。我们还是比较看好酒

店的定位和品质，如果国际航线开通，将有可能带来高端商务客的数

量，酒店的平均价格将有所提升，我们估计公司 2011 年酒店可实现

100 万净利润，增厚每股收益不到 1 分钱。 

 中长期资产整合预期也存在可能。我们估计云南旅投作为三股东，

按照“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，同时也按

照云南省十二五旅游发展规划也许会继续支持公司发展来实现价值最

大化，但是否进行资产注入可能存在不确定性。公司的定位目前是立

足丽江，我们认为公司存在大香格里拉景区资产整合能力，作为丽江

市唯一的旅游上市公司，我们认为公司未来存在资产整合大玉龙景区

乃至大香格里拉景区的可能性较大。 

 发展机遇： 

（1） 云南桥头堡建设重要窗口带来的机遇：在桥头堡建设重要窗口

方面，丽江市十二五规划政府报告提到了要积极实施“一港、

两地、两园”发展规划，努力建设国际航空港，国际精品旅游

胜地和国际文化会展基地，高新科技创意园和生物创新产业

园。把丽江打造国际精品,即以打造国际精品旅游胜地为重点,

积极发展现代服务业； 

（2） 交通基础建设改善带来的机遇：丽江市十二五规划政府报告提

出积极推进“三五联动”空港开放，争取逐步开通丽江至省内

5 个陆地口岸航线、国内 5 个世界遗产地航线、5 个国家（地

区）国际航线； 

（3） 云南大开放机遇：抓住中国东盟自由贸易区建设、泛珠三角区

域合作机制全面实施和桥头堡建设等重大机遇，大力发展开放

型经济，把丽江打造成滇川藏大香格里拉商贸物流中心。力争

把丽江从旅游目的地转变为既是目的地，又是旅游集散地。 

（4） 国际航线开通指日可待。机场高速公路 5 月 1 日完工。我们 2

月 24 日下机就感觉到丽江机场新的候机大楼的风采，机场工

作人员告诉我们新候机大楼在 2010 年 10 月份启用，旧候机大

楼已经基本改造成国际出发厅，原计划于 2011 年 2 月 28 日开
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通国际航班，目前看还没有动向，我们估计 2011 年年开通将

是大概率事件。机场高速正在修建，机场出租车比 2009 年年

底我们调研时秩序良好，也有了机场大巴，我们了解到机场高

速最快可能在 5 月 1 日开通，开通后，从昆明到丽江自驾车将

从过去的 8 小时缩短到 6 小时。 

 风险因素：国内国际经济增长不确定因素；自然灾害等不可抗力

因素；公司旅游人数下降的风险；其他竞争对手进入的风险；其他风

险。 

 盈利预测和估值：综合考虑，我们认为公司随着机场开通国际和

增加国内航班，随着高速公路和铁路等交通条件的改善，随着云南桥

头堡建设带来的政策春风，虽然公司也面临着一定的经营挑战，但机

遇将大于挑战。公司增发 2011 年中期完成的概率极大，完成后公司拥

有的三项资产中，酒店 2011 年将可能从亏损实现盈利，索道和印象丽

江 2011 年业绩增长确定。我们给公司 2010 年实现归属于母公司净利

润为 990 万，对应股本 1.16 亿，对应每股收益为 0.09 元/股，2011 年

公司实现归属于母公司净利润将大幅增加到 9800 多万，翻了将近 10

倍，对应股本为 1.26 亿，对应每股收益为 0.84 元/股，2012 年公司实

现归属于母公司净利润将增加到 1 亿左右，对应每股收益为 0.90 元/

股。旅游类股票目前市场 2010 年平均估值水平为 47 倍，2011 年平均

估值水平为 37 倍，我们认为公司成长性较好，如果二级市场估值不会

下降，给 40 倍估值，2011 年股票价格应在 33.6 元附近。公司目前价

格在 32 元附近，公司由于 2010 年年报低于预期，股票价格暂时存在

调整风险，综合考虑，目前暂给公司评级为“增持”评级。 

图表 1:印象丽江盈利预测   单位:万元\元 

印象丽江 2009 
2010 年

1-9 月 

10到12月

预测数 

2010 年合

计 

2011 年预

测数 

2012 年预测

数 

营业收入 15741.95 13002.62 4680.7 17683.32 21219.98  23341.98  

营业成本 4127.64 3173.03 1317.17 4490.2 5549.03  6103.928398 

营业成本率 26.22% 24.40% 28.14% 25.39% 26.15% 26.15% 

营业税金及附加 514.05 427.07 153.57 580.64 695.72  765.2868322 

营业税金及附加率 3.27% 3.28% 3.28% 3.28% 3.28% 3.28% 

三项费用之和 3712.37 3225.2 1310.54 4535.74 5305.00  5835.4956 

费用率 23.58% 24.80% 28.00% 25.65% 25.00% 25.00% 

资产减值损失 1.89 7.03 0.7 7.73 0.00  0 

营业利润 7386 6170.29 1898.72 8069.01 9670.25  10637.27  
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加营业外收入 37.04 2.33   2.33 0.00  0 

减营业外支出 1.39 15.02 5 20.02 0.00  0 

利润总额 7421.65 6157.6 1893.72 8051.32 9670.25  10637.27  

所得税费用 -30.94 1550.91 473.42 2024.33 2417.57  2659.32  

费用率 0 25.19% 25.00% 25.14% 25.00% 25% 

净利润 7452.59 4606.69 1420.3 6026.99 7252.68  7977.95  

净利润率 47.34% 35.43% 30.34% 34.08% 34.18% 34% 

股权比例 51.00% 51.00% 51.00% 51.00% 51.00% 51.00% 

归属于母公司净利

润 
3800.82  2349.41  724.35  3073.76  3698.86  4068.76  

总股本     12600 12600 12600 12600 

增厚每股收益:     0.06  0.24  0.29  0.32  

估计 2011 年合计增

加每股收益为 
        0.35  0.32 

资料来源:山西证券研究所    公司公开资料 

图表 2:公司索道盈利预测    单位:万元/元 

索道： 2010 年合计 
2011 年预

测数 

2012 年预

测数 

营业收入 10754.42 17106.298 18816.93  

增长率 -31.00% 59.06% 10.00% 

营业成本率 13.42% 20.82% 20.82% 

营业税金及附

加 
15% 15.00% 15.00% 

净利润率 30% 36% 36% 

净利润 3226.33  6158.27  6774.09  

总股本 11600 12600 12600 

所得税率 15% 15% 25% 

增厚每股收益 0.28  0.49  0.54  

资料来源:山西证券研究所    公司公开资料 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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