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丽江旅游：上半年索道和酒店业绩贡献超预期 

事件描述 

2011 年 7 月 14 日丽江旅游发布上半年业绩预告修正公告： 

 公司预计上半年实现盈利 2900 万-3100 万，同比增长 350%-380%，高于四月份预计的 1800 万-2100 万。 

 超预期原因主要是二季度公司索道接待人数和酒店业务经营超预期，其中索道业务收入同比增加 3370 万元，丽江

皇冠假日酒店营业收入同比增加 1090 万。 

 公司目前的主营收入来源于索道门票收入和一家五星级酒店的经营管理，两条主要的牦牛坪索道和玉龙雪山索道

分别在 2008 年和 2010 年进行升级改造，客运能力和服务品质大幅提升；酒店业务经营在去年经历第一个完整会

计年度，入住率和营业收入平稳增长。不考虑合并玉龙雪山印象丽江旅游，预计全年实现营业收入 25697 万元，

同比增加 42.62%，归属母公司净利润 5760.5 万元，实现每股收益 0.68 元，预计 2012 年、2013 年实现 EPS0.83

元和 0.96 元。 

事件评论 

第一，二季度索道业务超预期，营业收入同比增加 3370 万 

公司预计上半年索道业务营业收入为 8693 万元，同比增加 3370 万元：一方面是因为雪山大索道去年 4-7 月份由于升

级改造停运，与去年同期相比，今年上半年会计期增加雪山大索道的 2 个月营业收入；另一方面去年丽江景区游客接

待人数受世博会分流影响因素消失，同时随着经济危机的渐行渐远全国旅游市场出现恢复性增长丽江景区游客接待也

水涨船高。 
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图 1：三大索道接待人数 

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

2007 2008 2009 2010 2011E

玉龙雪山索道 云杉坪索道 牦牛坪索道
 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

目前公司索道业务贡献了公司主要的营业收入和利润，大雪山索道是雪山景区的唯一通路限制业务发展的最大因素一

直是运输能力不足。2010 年 11 月大雪山索道改造完成运输能力从每小时 420 人次提高到 1200 人次，旺季排队时间

大幅缩小，运输能力大幅增加。同时新改造的大雪山索道从意大利进口，安全舒适等品质大幅提高，随着索道改造的

完成索道提价预期强烈。 

图 2：索道接待人数 YOY 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

表 1：三条索道的技术指标 

 景观 始运时间（改造后） 价格 运力（人次/h） 长度 

大雪山索道 冰川 2010 160 1200 2968 

云杉坪索道 森林 2008 55 1580 958 

牦牛坪索道 草甸 1999 60 400 1200 
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第二，酒店业务平稳增长 

2011 年上半年公司预计和府皇冠假日实现营业收入 3510 万元，同比增加 1090 万元。目前，和府酒店是丽江古城最

竞争力的高端休闲酒店，不论是服务水准、配套设施、地理位置、市场价格还是运营管理在丽江有明显的竞争力。2010

年酒店实现营业收入 7252 万元，入住率达到 58%，毛利率 69.54%这在高端酒店中是不错的成绩。随着酒店的经营

管理更一步成熟，酒店业务的盈利能力将不断释放。 

图 3：和府皇冠假日酒店的营业收入和入住率  
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

4 请阅读最后一页评级说明和重要声明

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 190 472 568 645 货币资金 105 324 570 627 

营业成本 43 137 167 189 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 147 335 401 456 应收账款 3 7 8 10 

％营业收入 77.4% 71.0% 70.6% 70.7% 存货 3 11 14 16 

营业税金及附加 10 25 30 34 预付账款 4 15 18 20 

％营业收入 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 23 42 51 58 流动资产合计 116 357 610 672 

％营业收入 12.1% 9.0% 9.0% 9.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 79 132 159 181 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 41.7% 28.0% 28.0% 28.0% 长期股权投资 13 13 13 13 

财务费用 12 11 9 8 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 6.5% 2.4% 1.5% 1.3% 固定资产合计 647 626 557 720 

资产减值损失 0 1 0 0 无形资产 57 54 51 49 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 26 26 26 26 

投资收益 8 0 0 0 递延所得税资产 7 0 0 0 

营业利润 30 123 152 175 其他非流动资产 84 164 204 204 

％营业收入 15.7% 26.1% 26.7% 27.1% 资产总计 951 1241 1462 1685 

营业外收支 -8 0 0 0 短期贷款 60 0 0 0 

利润总额 22 123 152 175 应付款项 62 209 255 289 

％营业收入 11.4% 26.1% 26.7% 27.1% 预收账款 1 5 6 6 

所得税费用 1 7 9 10 应付职工薪酬 10 34 42 50 

净利润 20 116 143 164 应交税费 17 47 57 65 

其他流动负债 27 58 70 79 归属于母公司所有者

的净利润 10.1 78.8 97.1 111.9 流动负债合计 178 352 430 489 

少数股东损益 10 37 45 52 长期借款 156 156 156 156 

EPS（元/股） 0.09 0.68 0.83 0.96 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 7 375 305 372 负债合计 334 508 586 645 

取得投资收益 

收回现金 

2 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

602 681 778 890 

长期股权投资 20 0 0 0 少数股东权益 15 52 97 150 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 617 733 875 1040 

固定资产投资 -92 -85 -51 -306 负债及股东权益 951 1241 1462 1685 

其他 2 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -70 -85 -51 -306  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.087 0.678 0.834 0.962 

股权融资 195 0 0 0 BVPS 5.18 5.85 6.69 7.65 

银行贷款增加（减少） -143 -60 0 0 PE 157.30 20.13 16.35 14.18 

筹资成本 44 -11 -9 -8 PEG 1.28 0.16 0.13 0.12 

其他 -91 0 0 0 PB 2.63 2.33 2.04 1.78 

筹资活动现金流净额 5 -71 -9 -8 EV/EBITDA 21.29 5.83 4.14 3.39 

现金净流量 -58 219 246 57 ROE 1.7% 11.6% 12.5% 12.6%
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