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丽江旅游(002033)年报点评 

业绩超预期，高增长确定 

推荐 

        首次评级 

可选消费/景点与休闲设施 发布时间：2012 年 3 月 22 日 

投资要点： 

 公司经营业绩创历史新高：全年实现营业总收入 55,529 万元，同比

增长 48.64%，实现归属于母公司股东的净利润 11,702 万元，同比

增长 158.81%。实现每股收益 0.71 元。 

 索道业务持续增长：报告期内，公司索道业务共接待游客 267.80

万人次,同比增长 38.55%，实现营业收入 19,569.07 万元，同比增

长 84.71%。公司索道接待游客数的增长主要来自于玉龙雪山索道。

2011 年，玉龙雪山索道共接待游客 89.68 万人次，较上年增长

456.18%；云杉坪索道和牦牛坪索道分别接待游客 169.59 万人次和

8.52 万人次，与上年基本持平。 

 酒店业务实现净盈利，酒店二期项目进展顺利：2011 年是和府酒店

完整经营的第二个营业年度，经营情况明显好于 2010 年。2011 年，

和府酒店共实现营业收入 10,054 万元，实现净利润 2,436 万元。 

 顺利完成对印象旅游 51%股权收购，公司盈利能力提高，产业链进

一步完善：2011 年 12 月 26 日，中国证监会核准公司向景区公司发

行 1258 万股股份购买其持有的印象旅游 51%股权，2011 年 12 月 28

日，印象旅游完成了股权转让的工商变更登记手续。通过本次交易，

公司进入旅游文化演艺领域，使公司能够提供文化娱乐产品，进一

步完善了公司的旅游服务产业链，巩固了公司的区域竞争优势，实

现了旅游服务的产业升级和资源的优势互补，提升公司的盈利能力。

2011 年度，印象旅游实现净利润 9,756 万元。 

 盈利预测：公司业绩超预期，高增长确定。我们预计公司 2012-2014

的 EPS 分别为 0.81 元、0.96 元和 1.11 元，公司目前对应 PE 为 29

倍、24 倍和 21 倍，给予“推荐”评级。 

 风险提示：自然灾害、市场风险、经营风险等。 

业绩预测： 

 主营收入  
(百万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(百万元) 
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收益
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2011A 555.29 48.64 117.02 158.81 0.71 -- 32.58 --
2012E 627.14 12.94 133.32 13.93 0.81 -- 28.56 -- 

2013E 705.66 12.52 157.91 18.44 0.96 -- 24.09 -- 

2014E 792.04 12.24 181.67 15.05 1.11 -- 20.84 --  
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市场数据 2012-3-21

收盘价： 23.13 元

52 周最高价： 26.92 元

52 周最低价： 17.30 元

平均持仓成本： 21.54 元 

基本数据 2011A 

总股本（万股）： 16,380

流通 A股（万股）： 16,380

每股收益（元）： 0.71

每股净资产（元）： 4.67

每股经营现金流（元）： 1.51

市净率： 4.95
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图表 1 公司利润预测表 

 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入(百万元) 190.45 555.29 627.14 705.66  792.04 

二、营业总成本(百万元) 168.25 345.86 388.83 423.40  467.30 

    营业成本(百万元) 43.08 131.79 150.51 169.36  190.09 

    营业税金及附加(百万元) 10.09 25.34 31.36 35.28  39.60 

    销售费用(百万元) 23.08 74.69 81.53 88.21  95.04 

    管理费用(百万元) 79.36 95.33 106.61 116.43  126.73 

    财务费用(百万元) 12.44 19.13 18.81 14.11  15.84 

    资产减值损失(百万元) 0.19 (0.42) 0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益(百万元) 7.76 4.00 0.00  0.00  0.00  

四、营业利润(百万元) 29.96 213.43 238.31 282.27  324.73 

    加：营业外收入(百万元) 0.23 0.18 0.00  0.00  0.00  

    减：营业外支出(百万元) 8.51 3.48 0.00  0.00  0.00  

五、利润总额(百万元) 21.67 210.14 238.31 282.27  324.73 

    减：所得税(百万元) 1.28 34.43 38.13 45.16  51.96 

六、净利润(百万元) 20.39 175.71 200.18 237.10  272.78 

    减：少数股东损益(百万元) 10.30 58.69 66.86 79.19  91.11 

    归属于母公司所有者的净利润(百万元) 10.09 117.02 133.32 157.91  181.67 

七、每股收益： 0.09 0.71 0.81  0.96  1.11   

资料来源：公司公告，东北证券 
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投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 


