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印象旅游注入获证监会批复 

事件描述 

 2011 年 12 月 26 日，本公司接到中国证券监督管理委员会《关于核准丽江玉龙旅游股份有限公司向丽江市玉龙雪

山景区投资管理有限公司发行股份购买资产的批复》，核准本公司向丽江市玉龙雪山景区投资管理有限公司（下称

“景区公司”）发行 12,584,909 股股份，购买景区公司持有的丽江玉龙雪山印象旅游文化产业有限公司（下称“印

象旅游”）51%的股份。 

 本次资产评估基准日为 2011 年 6 月 30 日，印象旅游全部股东权益评估值为 44,976.73 万元，印象旅游前次全部

股东权益评估价值为 41,184.73 万元，鉴于 2011 年 4 月 27 日印象旅游已将截至 2010 年末的未分配利润 1,304.86

万元进行分配，以 2011 年 6 月 30 日为评估基准日的评估值 44,976.73 万元相比扣除上述分红后的前次评估价值

39,879.87 万元未出现减值。 

 本次资产交易前，公司主要从事旅游客运索道和酒店服务业务，已构建起包括雪山索道、度假酒店、旅行社及附

属旅游经营项目的产业联合体，在“食、住、行、游”四大要素中为游客提供服务，成为丽江地区的旅游龙头企业。

本次交易能够大幅提高公司的盈利能力、延伸公司产业链、发挥多旅游要素的协同效应，进而提高公司核心竞争

力。 

 我们预计 2011~2013 年 EPS 分别为 0.67、0.79 和 0.91，对应 PE 分别为 29、25 和 21。此次资产注入后，公司

财务状况将明显改善，偿债能力、盈利能力、资产周转能力都将大幅提高。 

事件评论 

印象旅游经营稳健 

演艺节目日益成熟 

印象旅游目前主要经营《印象·丽江》雪山篇实景演出，并有少量演出音乐碟、书籍、小商品的销售，其业务收入主

要来源于演出门票收入。 

《印象·丽江》雪山篇是由张艺谋、王潮歌、樊跃等国内著名艺术家策划、创作、执导的大型实景演出。自 2006 年 7

月正式公演以来，累计演出场次已经超过 2,400 场次，观众累计超过 320 万人次，是国内公演时间较早和市场知名度

较高的印象系列实景演出代表作，在海内外享有较高的市场声誉。 

2010 年 4 月，印象旅游完成对演出剧场的改造，演出座位由原来的 1,700 个增至目前的 2,870 个。由于演出座位的

增加，2010 年度演出场次虽然同比有所下降，但销售收入并未因此受到影响。2010 年全年，印象旅游累计接待游客

达到 155 万，创历史最高水平。 
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图 1：《印象·丽江》雪山篇演出情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

随着《印象·丽江》雪山篇演出的不断成熟，游客通过观看演出深化了对玉龙雪山核心景区自然风光和民族风情的感

受，获得了良好的旅游体验，演出上座率不断提高，经济效益明显提升。 

根据玉龙雪山景区的统计数据，最近三年玉龙雪山景区游客接待量占丽江游客接待量的比例维持在 30%左右，而《印

象•丽江》雪山篇观众人数占玉龙雪山景区游客接待量的比例则不断提高，2010 年已达到 67.98%。 

表 1：《印象·丽江》雪山篇市场份额 

《印象·丽江》雪山篇  丽江游客 

接待量 

玉龙雪山 

接待量 

丽江雪山篇 

观众数 占玉龙雪山 

游客比例 

占丽江接待 

游客比例 

2008 年 625 190 55 28.95% 8.80% 

2009 年 758 231 138 59.74% 18.81% 

2010 年 910 228 155 67.98% 17.03% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

稳定的盈利模式 

自 2008 年起，玉龙雪山景区投资管理有限公司（“景区公司”）通过对玉龙雪山景区内各旅游景点进行资源整合，将

单一、分散、独立经营的各景点融合为“大玉龙”景区，实现了景区内的旅游产品集群，并由景区公司以“大玉龙”景区品

牌的形式对景区内各旅游景点进行统一营销。景区公司分别推出的“大玉龙”联票（220 元/张）和“大玉龙+印象丽江”联

票（255 元/张），是提升玉龙雪山景区的市场知名度，做大做强丽江旅游行业核心品牌的重要举措。 

自 2011 年 4 月 1 日起，印象旅游自“大玉龙+印象丽江”联票价格中分得的门票收入由 130 元/张调整为 110 元/张，综

合考虑观众数增加、划拨收入减少等有利调整，分成下调对印象旅游的销售收入影响较小。假设 2011 年玉龙雪山进

山人数同比增长 10%，据此计算自 2011 年 4 月 1 日起结算价格的调整将影响印象旅游 2011 年度销售收入减少 705

万元，约占印象旅游 2011 年度预测销售收入的 4%。 
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表 2：联票销售分成 

期 间 
“大玉龙+印象丽江”

联票门票售价（元/张）  

《印象·丽江》

门票收入   

印象旅游划拨至其他景点的

门票收入（元/张）   

 印象旅游支付的旅行

社促销费用 （元/张） 

2008.10-2009.6  205 110 
联票销量超过进山人数 15%

的部分按 14 元/张划拨 
0 

2009.7-2010.12 225 130 
联票销量超过进山人数 15%

的部分按 14 元/张划拨 
5 

2011.1-2011.3 225 130 
联票销量超过进山人数 25%

的部分按 15 元/张划拨 
5 

2011 年 4 月起

至今 
255 110 

不再划拨门票收入至其他景

点和促销费用 
0 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

2011 年 8 月 16 日，景区公司与印象旅游签署了《“大玉龙+印象丽江”团队联合销售合作协议书之补充协议》，双方同

意在原联合销售合作协议书有效期为三年的基础上延长两年，自 2011 年 1 月 1 日起至 2015 年 12 月 31 日止。为了

保障印象旅游的权益，景区公司同意如未来“大玉龙+印象丽江”联票对印象旅游的销售结算价格做出调整，调整后的结

算价格将不得低于 2011 年 4 月 1 日起执行的 110 元/张的结算标准。 

标的资产收入预期收入稳增 

近年来旅游旺季时《印象·丽江》雪山篇基本保持每天三场的演出频率，并且随着丽江和玉龙雪山作为国内热门旅游

目的地的持续升温，年中淡季时间逐渐缩短。由于《印象·丽江》雪山篇演出门票供不应求，印象旅游对演出剧场进

行了改造并于 2010 年 4 月完工，考虑高原地区对演艺人员体力的消耗和场地等因素的限制，我们认为在剧场进一步

扩容之前演出门票收入增幅将保持平稳较低的增速。 

印象旅游经过多年的运作，经营管理已步入正轨，现金流量正常稳定，短期内公司资产规模和财务状况均不会发生较

大变动，各项成本、费用均能合理预测，按照 25%的所得税率预测的未来五年净利润水平可维持在 33%至 35%左右，

较为稳定。 

图 2：印象旅游收入预测 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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区域旅游产业链打造完成 

本次交易完成后，印象旅游将成为公司控股子公司。目前，公司已经构建了雪山旅游索道、五星级度假酒店、国际旅

行社等多项旅游业务，交易完成后公司将新增旅游文化演艺业务，公司业务将全面覆盖至“吃、住、行、游、娱”五大

要素，打造丽江区域旅游产业链，巩固地区旅游业龙头地位。 

公司将充分利用现有各业务平台拥有的客户资源优势，以“丽江旅游”为品牌，打造一体化的整体营销方案，有选择性

和针对性地加大公司旅游服务产品和整体营销方案在国内外知名旅游媒体和网络平台的投放力度，从而借助《印象•

丽江》已有的知名度提升整体旅游服务品牌的市场影响力。 

收购之前，公司在玉龙雪山景区内主要从事索道运输服务，业务相对单一；增加旅游文化演艺业务后，公司能够在时

间、线路、体验等方面为游客提供更加人性化和高品质的旅游观光服务，以提升游客的舒适度和满意度。业务的多元

化能够缓解对单一业务的依赖，并且索道、演艺、酒店三者毛利率都较高，新业务格局将使利润增长获得三股驱动力

量。 

图 3：公司主要业务毛利率（收购后） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

投资评级 

预计 2011~2013 年 EPS 分别为 0.67、0.79 和 0.91，对应 PE 分别为 29、25 和 21。鉴于公司收购的印象丽江品牌响

亮、资产优质，且能与公司索道、酒店等业务协同打造区域旅游产业链，进一步提高公司的盈利能力和经营效率，巩

固公司丽江地区旅游龙头地位，因而我们给予“推荐”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

5 

公司研究

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 339 420 618 707 货币资金 87 0 0 0 

营业成本 164 198 306 344 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 175 222 312 363 应收账款 15 19 28 32 

％营业收入 51.6% 52.8% 50.4% 51.3% 存货 182 219 340 381 

营业税金及附加 18 22 33 38 预付账款 5 6 10 11

％营业收入 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 其他流动资产 1 1 2 2 

销售费用 20 24 37 41 流动资产合计 290 246 380 427 

％营业收入 5.8% 5.8% 6.0% 5.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 50 62 94 104 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 14.7% 14.7% 15.2% 14.7% 长期股权投资 39 53 68 83 

财务费用 25 27 35 44 投资性房地产 6 6 6 6 

％营业收入 7.4% 6.4% 5.6% 6.2% 固定资产合计 580 829 1087 1339 

资产减值损失 2 8 9 7 无形资产 43 41 39 37 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 33 33 33 33 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 3 4 3 

营业利润 60 79 104 130 其他非流动资产 8 8 8 8

％营业收入 17.7% 18.7% 16.8% 18.4% 资产总计 1000 1219 1625 1936 

营业外收支 -4 0 0 0 短期贷款 197 349 636 849 

利润总额 56 79 104 130 应付款项 1 1 1 1 

％营业收入 16.6% 18.7% 16.8% 18.4% 预收账款 2 3 4 5 

所得税费用 24 33 44 54 应付职工薪酬 8 10 15 17 

净利润 32 46 60 75 应交税费 8 10 14 17 

其他流动负债 66 80 124 138 归属于母公司所有者

的净利润 29.8 42.2 55.6 69.5 流动负债合计 282 453 795 1028 

少数股东损益 2 3 5 6 长期借款 270 270 270 270 

EPS（元/股） 0.25 0.35 0.46 0.58 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 3 6 9 12 

经营活动现金流净额 122 100 79 171 负债合计 555 728 1074 1310 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

434 476 532 601 

长期股权投资 -50 -20 -20 -20 少数股东权益 11 15 19 25 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 445 491 551 626 

固定资产投资 -181 -292 -312 -321 负债及股东权益 1000 1219 1625 1936 

其他 3 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -228 -312 -332 -341  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.248 0.351 0.463 0.579 

股权融资 5 0 0 0 BVPS 3.62 3.97 4.43 5.01 

银行贷款增加（减少） 129 152 288 213 PE 65.25 46.05 34.95 27.93 

筹资成本 31 -27 -35 -44 PEG 2.00 1.41 1.07 0.85 

其他 -65 0 0 0 PB 4.47 4.08 3.65 3.23 

筹资活动现金流净额 100 125 253 169 EV/EBITDA 18.69 17.02 14.62 12.57 

现金净流量 -5 -87 0 0 ROE 6.9% 8.9% 10.4% 11.6%
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