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事件： 

1．7 月 13 日，公司发布中报业绩修正公告：预计上半年净利润 2900-3100 万（一季度时预计 1800-2000 万），超预期

原因：二季度游客超预期，索道收入增加 3370 万元，酒店收入增加 1090 万元。 

2．因工作调动，云南旅投派驻公司董事查昆徽先生辞去公司董事职务，不在公司担任任何职务。 

点评： 

二季度游客增长超出之前预期。1 季度，云南打击零团费负团费，对游客总量增长产生一些压力，公司之前预计上半年净

利润 1800-2000 万；二季度游客增长超出了预期，我们粗略估算，上半年公司索道累计接待游客约 110 万，同比增长超

过 20%。上半年索道收入 8693 万，增长 63%；酒店收入 3510 万，增长 45%。 

预计下半年仍将保持较快增长。玉龙雪山索道改造完成后，运力大幅提升，旺季排队问题大为缓解，运力提升的带动作

用在旺季将更为显著；此外，去年下半年是世博会的高峰段，对国内游客分流明显。因此，我们预计下半年游客仍将保

持较快增长，全年来看，玉龙雪山索道游客接待量有望达 110 万人次。 

预计全年净利润 1.2 亿元，11-13EPS 0.79、0.89、0.98 元。鉴于中报超出预期，我们将 11EPS 由 0.73 元上调至 0.79

元，预计全年净利润 1.2 亿元，其中现有业务（索道+酒店）净利润约 7500 万元，印象丽江约 4500 万元。不考虑玉龙雪

山索道提价，预计 12、13EPS 分别为 0.89 元、0.98 元，业绩增长主要源自游客自然增长。 

中期看，玉龙雪山索道提价是大概率事件。玉龙雪山索道改造完成后，舒适度大幅提升；此外，玉龙雪山索道票价 2003

年至今没有调整过。我们认为，中期看，玉龙雪山索道票价调整是大概率事件。假设提价 20%，按年接待量 110 万人次

计算，全年增厚业绩约 0.13 元。 

做为云南两大旅游龙头企业之一，战略价值仍然突出。云南旅游业正快速发展，企业投资机会良多；公司做为云南旅游

业的龙头企业，依托大股东玉龙雪山管委会和三股东云南旅投的支持，将显著受益，我们看好公司未来发展潜力。虽然

云南旅投派驻公司的董事查昆徽先生因工作调动辞职，但并不改变公司的股东格局，对公司发展不会造成实质影响。 

维持“买入”评级，6 个月目标价 26.7 元。因一季度经营情况一般，股价也出现较大幅度调整；我们预计，靓丽的中报

将修复前期过度悲观的预期，维持 “买入”评级；按 12PE 30 倍计算，6 个月目标价 26.7 元。若玉龙雪山索道提价能

有所突破，将是锦上添花。 

风险提示：收购印象丽江 51%股权尚待证监会批准；突发事件。 
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信息披露 

分析师声明 
 
林周勇：社会服务业 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
 

重点研究上市公司：华侨城 A、中国国旅、中青旅、锦江股份、金陵饭店、三特索道、宋城股份、湘鄂情、峨眉山、黄山旅游、丽江旅

游、桂林旅游、ST 张家界、华天酒店、首旅股份等。 

 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（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。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

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，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


