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市场数据 

总股本(百万股) 116
总市值(百万元) 3,734
流通比例(%) 61.81%
12 个月最高/最低（元） 37.95/16.70
近 3 月日均成交量（百万股） 1.07
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业绩再低预期，下调评级至增持 

◆823 万的非流动资产处置损失导致年度业绩再次低于市场预期： 
2010 年实现营业收入 1.9 亿元，同比增长 4%，实现归属于母公司所有者的净利

润 1009 万元，同比大幅下降 74%，折合 EPS 约 0.09 元。市场此前对玉龙雪山索道

4-11 月停工改造将导致 2010 年业绩同比大幅下滑已有预期，但四季度非流动资产处

置净损失 823万元拖累四季度亏损约 480万元使得 2010年全年业绩再次显著低于我

们及市场的普遍预期。 

◆预计 2011 年索道业务将大幅增长 80%，但预计索道提价概率较低： 
2010 年三条索道共计接待游客 193 万人次，同比下降 5.2%，实现营业收入 1.06

亿元，同比下降 29%。其中 4-11 月停工改造的大索道接待 16 万人次，同比下降 76%；

云杉坪索道接待 168 万人次、实现收入 7869 万，同比分别大幅增长 31%和 30.4%，

实现净利润 4335 万，好于预期；牦牛坪索道接待 9 万人次，同比仅增长 3.7%。索

道业务毛利率 87.8%，略低于 2009 年同期 88.5%的水平。作为有着 200 多万游客基

数的玉龙雪山景区的标志性景点，在公司的导向性营销下，我们预计 2011 年改造后

年运力提升 3 倍的大索道在大量减少游客排队时间的同时游客接待规模有望超越

2007 年 76 万的历史记录达到 90 万左右，预计云杉坪索道和牦牛坪索道可能受大索

道分流影响客流规模将分别出现 5%和 3%左右的小幅下降。预计 2011-2012 年索道

业务收入分别为 1.92 亿元和 2.07 亿元，同比增长 82%和 8%。此外，对于市场普遍

预期的大索道改造后提价的问题，我们认为，往返 172 元的索道票价对游客来说并不

便宜，随着附近梅里雪山景区等类似景区的兴起，玉龙雪山冰川公园的独特魅力在遭

受挑战，而且海拔 4500 多米的冰川公园对许多游客来说也是个挑战，因此，我们认

为，短期内在游客规模没有出现大规模增长的情况下，公司提价可能性不高。 

◆酒店运营好于预期，但受二期客房扩建影响大规模盈利仍需时日： 
2010 年和府皇冠酒店实现 58.93%的入住率、7253 万的收入，好于我们及市场

的预期，但由于较高的折旧摊销、管理费用和营销费用，酒店业务 2010 年仍亏损 1290
万。我们预计随着丽江会议市场的逐步繁荣，公司酒店的平均房价还有部分提升空间，

预计 2011 房价将从 2010 年 780 元左右的水平提升至 820 元左右，酒店的入住率也

将提升至 65%左右，2011 年酒店业务有望实现盈亏平衡，但随着 2011 年及之后雅

高铂尔曼、阿曼酒店和金茂酒店的相继入驻丽江，公司酒店面临的竞争日趋激烈，进

一步提升的空间比较受限。此外，我们虽然看好公司年初公布的投资 1.28 亿元扩建

二期 100 间客房计划的长期价值，但是我们预计二期增加的折旧的摊销以及开工后对

客流的影响，短期内可能影响酒店规模盈利期的到来。 

◆注入印象丽江若如期推进将增厚 2011-2012EPS0.27 元和 0.28 元 
公司以21.69元/股的价格向大股东雪山管委会全资子公司定向增发1000万股购

买其持有的印象丽江 51%的股权的事宜已经在 2 月 25 日获得股东大会通过，目前已

上报证监会。我们认为，印象丽江的关注数量 2009 年已经占到景区游客数量的 60%
左右，由于景区旅游路线较长，该比重进一步提升的空间较小，且随着玉龙雪山景区

逐步成熟后客流增速的下降和大理等周边景区演出市场的兴起，未来印象丽江观众规

模的提升空间可能不大，我们预计 2011-2012 年印象丽江观众人数同比增速为 10.5%
和 4.8%，收入为 1.95 亿元和 2.04 亿元，由于所得税减免在 2010 年底结束，净利润

将从 48%左右的水平下降至 38.6%左右，预计 2011-2012 年印象丽江对公司利润的

贡献分别在 3800 万和 4000 万左右，折合增发后的 EPS 分别为 0.27 元和 0.28 元。
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◆ 外延扩张空间短期可能受限，云南桥头堡规划及“十二五规划”恐难还有实质性利好公司的措施： 
在外延扩张方面，我们认为大股东雪山管委会以 7 倍的 PE 注入优质资产-印象丽江在彰显其巩固大股东地位的决心的同时，

也令我们及市场原来预期的云南旅投将注入旗下西双版纳、大理优质旅游资产的可能几乎彻底消失，因此，我们预计未来公司的

外延扩张短期内可能将局限于大股东旗下的大玉龙景区、景点资源，但除已进入和拟进入上市公司的索道和印象丽江及相关政策

规定不得注入上市公司的大玉龙景区门票外，大玉龙景区的其他旅游资产盈利性很一般，因此，即便本次增发后能持续注入对公

司的业绩贡献也不大。而且公司也一再强调，中短期内将主要“立足丽江”，因此，我们预计公司外延扩张走出丽江的可能性较低。

此外，根据媒体的报道和我们与公司的探讨，市场传闻近期将出台的云南桥头堡规划和云南旅游“十二五”规划主要是促进基础

设施建设、规范旅游秩序、促进云南旅游发展等较为宏观的方面的规划，虽然能为公司带一些间接的利好，但对公司而言可能很

难有实质性的影响。 

◆ 下调投资评级至“增持”： 
根据目前的进度，我们预计 2011 年印象丽江将有望并表，据此，预计公司 11-12 年的 EPS 分别为 0.95 和 1.01 元（按增发

后股本计算），对应当前股价的动态 PE 为 34 倍、32 倍，与行业估值水平相当，短期内公司可能缺乏有实质性意义的投资亮点且

公司当前股价已经与我们之前 32.70 元的目标价接近，因此，我们下调其投资评级至“增持”。 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 183 190 488 545 590 

营业收入增长率 25.37% 3.96% 156.03% 11.75% 8.25% 

净利润（百万元） 38 10 120 128 152 

净利润增长率 -16.68% -73.64% 1086.99% 6.66% 18.91% 

EPS（元） 0.30 0.08 0.95 1.01 1.20 

ROE 9.17% 1.67% 12.84% 12.51% 13.49% 

P/E 106 402 34 32 27 

P/B 10 7 4 4 4 

EV/EBITDA 39 -51 23 19 16 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 183 190 488 545 590
营业成本 30 43 61 73 78
折旧和摊销 19 -112 5 10 14
营业税费 10 10 26 29 31
销售费用 21 23 63 65 68
管理费用 52 79 166 174 177
财务费用 11 12 5 2 3
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 1 8 1 1 1

营业利润 61 30 168 201 234
利润总额 59 22 168 201 234

少数股东损益 7 10 11 29 31
归属母公司净利润 38.27 10.09 119.73 127.70 151.85

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

总资产 1,017 951 1,461 1,637 1,808
流动资产 251 116 531 610 728
货币资金 163 105 472 548 664
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 4 1 9 13 14
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 11 2 5 6 4
存货 11 3 27 29 31
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 8 13 13 13 13
固定资产 560 648 752 850 911
无形资产 59 57 54 51 49

总负债 550 334 503 561 597
无息负债 191 118 336 384 413
有息负债 359 216 167 177 184

股东权益 466 617 958 1,076 1,212
股本 99 116 126 126 126
公积金 179 353 573 597 624
未分配利润 139 133 233 298 375
少数股东权益 49 15 26 55 86

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 112 7 317 214 225
净利润 38 10 120 128 152
折旧摊销 19 -112 5 10 14
净营运资金增加 -31 1 8 -10 0
其他 86 109 184 87 59

投资活动产生现金流 -245 -70 -107 -107 -67
净资本支出 -85 -83 107 107 66
长期投资变化 8 13 0 0 0
其他资产变化 -169 0 -214 -214 -133

融资活动现金流 129 5 156 -31 -43
股本变化 0 17 10 0 0
债务净变化 142 -143 -49 11 7
无息负债变化 124 -74 218 48 29

净现金流 -4 -58 367 76 116
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 25.37% 3.96% 156.03% 11.75% 8.25% 

净利润增长率 -16.68% -73.64% 1086.99% 6.66% 18.91% 

EBITDA 增长率 2.50% -215.50% -327.73% 20.35% 17.29% 

EBIT 增长率 -2.21% -62.63% 395.09% 18.29% 16.22% 

估值指标      

PE 106 402 34 32 27 

PB 10 7 4 4 4 

EV/EBITDA 39 -51 23 19 16 

EV/EBIT 50 114 24 20 17 

EV/NOPLAT 62 123 30 25 21 

EV/Sales 19 21 8 7 7 

EV/IC 5 5 4 4 4 

盈利能力（%）      

毛利率 83.88% 77.38% 87.57% 86.57% 86.78% 

EBITDA 率 42.56% -47.28% 36.25% 39.04% 42.30% 

EBIT 率 32.43% 11.66% 35.17% 37.23% 39.97% 

税前净利润率 32.05% 11.38% 34.41% 36.96% 39.70% 

税后净利润率（归属母公司） 20.89% 5.30% 24.56% 23.44% 25.74% 

ROA 4.47% 2.15% 8.96% 9.59% 10.10% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 9.17% 1.67% 12.84% 12.51% 13.49% 

经营性 ROIC 7.37% 3.88% 14.42% 15.54% 17.16% 

偿债能力      

流动比率 0.60 0.65 1.58 1.59 1.77 

速动比率 57.66% 63.53% 150.08% 151.38% 169.01% 

归属母公司权益/有息债务 1.16 2.79 5.59 5.75 6.11 

有形资产/有息债务 2.59 3.98 8.28 8.79 9.41 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.30 0.08 0.95 1.01 1.20 

每股红利 0.12 0.00 0.31 0.37 0.43 

每股经营现金流 0.88 0.06 2.51 1.69 1.78 

每股自由现金流(FCFF) 1.41 -0.12 0.20 0.57 1.04 

每股净资产 3.30 4.77 7.38 8.08 8.91 

每股销售收入 1.45 1.51 3.86 4.31 4.67 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 
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丽江旅游 目标价 沪深300
 

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 

2010-03-11 18.82 27.45 买入 

2010-07-16 19.20 21.90 增持 

2010-09-30 23.35 27.30 买入 

2010-10-10 23.35 32.70 买入 

2010-10-20 28.49 32.70 买入 

 

 
 
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。 
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深圳 
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 黎晓宇 0755-83024434 13823771340 lixy1@ebscn.com 

 黄鹂华 0755-83024396 13802266623 huanglh@ebscn.com 

 张晓峰 0755-83024431 13926576680 zhangxf@ebscn.com 

 江虹 0755-83024029 13810482013 jianghong1@ebscn.com 

QFII 
 濮维娜 021-62152373 13301619955 puwn@ebscn.com 

 陶奕 021-62152393 13788947019 taoyi@ebscn.com 

 满国强 021-62152393 15821755866 mangq@ebscn.com 
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风险提示及免责声明 

本研究报告仅供光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证所载信息之精确性和

完整性。光大证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内

分发，供投资者参考。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达的意见不构成任何投资、
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