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报告摘要： 

[Table_Summary] 
 公司是滇西北地区实力最强的综合性旅游集团，拥有较高品位的旅游资源优

势。公司业务范围涉及旅游索道、房地产、酒店、交通和餐饮等行业的投资建

设和相关的配套服务。目前，公司已经构建了雪山索道、度假酒店、文化演艺

及附属旅游经营项目的产业联合体，在“食、住、行、游、文化娱乐”五大要

素中为游客提供服务，随着业务的多元化，公司旅游业务覆盖的产业链不断完

善。 

 公司现在经营的索道业务和酒店业务的客源依赖于云南省，尤其是丽江地区旅

游市场的发展状况。近年来，丽江区域旅游市场发展良好。作为丽江旅游业的

龙头企业，公司必将受益于丽江区域旅游市场的持续高景气和旅游配套基础设

施的不断完善。公司拥有丽江最核心的旅游目的地“玉龙雪山”的索道经营、

印象丽江演艺以及丽江和府皇冠假日酒店等优质资产，主营业务稳定增长。 

 公司在发展主营业务的基础上，加快资源整合步伐，进一步延伸旅游综合产业

链，新业务将为公司带来新的业绩增长点：公司计划重点打造玉龙雪山景区甘

海子餐饮服务中心、丽江古城南入口旅游服务区项目以及玛咖保健品业务。此

外，公司与香格里拉县人民政府签订《香巴拉月光城项目投资开发合作意向

书》，计划在独克宗古城建设高端度假酒店和藏文化风情体验区。尽管目前香

巴拉月光城项目尚处在意向阶段，短期对公司的业绩几乎没有贡献，但此举是

公司异地扩张的尝试之举，未来发展前景值得关注。 

 公司投资策略：受益于丽江旅游市场的高增长，公司主营业务业绩平稳增长，

在此基础上，公司加快资源扩张整合步伐，延伸旅游综合服务产业链，未来业

绩增长前景明朗。不考虑大索道提价的影响和新业务的盈利，我们预计公司

2012-2014 的 EPS 为 0.84 元、0.99 元和 1.14 元，公司目前股价 22.43 元，对

应 PE27 倍、23 倍和 20 倍，维持 “推荐”评级。 

 风险提示：大索道提价进程具有不确定性、经济下行导致游客量增速低于预期

等。 
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1. 公司概况：滇西北地区实力最强的综合性旅游集团 

丽江旅游是滇西北地区实力最强的综合性旅游集团，拥有较高品位的旅游资源优

势。公司业务范围涉及旅游索道、房地产、酒店、交通和餐饮等行业的投资建设和

相关的配套服务。目前，公司主要运营玉龙雪山旅游索道、云杉坪和牦牛坪旅游索

道及其相关配套设施；公司丽江和府皇冠假日酒店目前委托洲际酒店集团管理；印

象旅游 51%股权收购后，公司业务范围扩展到文艺演出领域。公司 2007 年 8 月定

向增发 600 万股至 1200 万股，募集资金继续用于丽江古城世界遗产论坛中心项目

的建设。通过对丽江古城世界遗产论坛中心项目的投资和建设，公司将改变以往主

营业务过于单一的局面，也逐步完善了公司的旅游服务产业链，从单纯的观光旅游

服务向更高层次的休闲、度假旅游和大型专项旅游服务业务升级。 

 

1.1. 股权结构 

丽江玉龙雪山旅游开发有限责任公司持有本公司 20.82%的股权，丽江玉龙雪山景区

投资管理有限公司持有本公司 7.68%的股权，两家合计持有本公司 28.50%的股权。 

丽江玉龙雪山省级旅游开发区管理委员会持有丽江玉龙雪山旅游开发有限责任公

司 45.64%的股权、持有丽江玉龙雪山景区投资管理有限公司 100%的股权，丽江玉

龙雪山省级旅游开发区管理委员会通过丽江玉龙雪山旅游开发有限责任公司和丽

江玉龙雪山景区投资管理有限公司合计持有公司 28.50%的股份，因此，公司的最终

实际控制人为丽江玉龙雪山省级旅游开发区管理委员会。 

 

公司目前拥有丽江云杉坪索道有限公司、丽江牦牛坪旅游索道有限公司、云南睿龙

旅游投资有限公司、丽江和府酒店有限公司、丽江龙德旅游发展有限公司、丽江龙

辰建设监理咨询有限公司、丽江和丽江龙悦餐饮经营管理有限公司、丽江灏伯雪山

旅游开发有限公司、丽江丽影时尚婚纱摄影有限公司、丽江玉龙雪山印象旅游文化

产业有限公司十家控股子公司，公司主要参股公司是云南丽江白鹿国际旅行社有限

公司及丽江龙健生物科技有限公司。 

 

图 1：丽江旅游股权结构 

 

数据来源：东北证券，公司公告 
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1.2. 主营业务结构 

公司主营业务包括索道、演艺和酒店。公司的营业收入和营业利润主要来自于演艺、

索道和酒店。2011 年，演艺营业收入占总营业收入的 41.39%；索道营业收入占总

营业收入的 35.24%；酒店营业收入占总营业收入的 17.86%。2011 年，演艺、索道、

酒店营业利润分别占总营业利润的 40.79%、38.81%和 16.98%。 

 

目前，公司已经构建了雪山索道、度假酒店、文化演艺及附属旅游经营项目的产业

联合体，在“食、住、行、游、文化娱乐”五大要素中为游客提供服务，随着业务

的多元化，公司旅游业务覆盖的产业链不断完善。 

 

图 2：公司 2011 年各业务营业收入构成  图 3：公司 2011 年各业务营业利润构成 
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40.79%

38.81%

16.98%

0.75% 2.67%

印象演出 索道运输 酒店经营 汽车运输 其他

 

数据来源：东北证券，公司公告  数据来源：东北证券，公司公告 

 

2. 受益于区域旅游市场持续高景气和旅游配套基础设施改善 

2.1. 丽江区域旅游市场发展良好 

丽江地处云南省旅游资源最为富集的滇西北地区，拥有三项世界遗产，即丽江古城

世界文化遗产、“三江并流”世界自然遗产和东巴典籍文献世界记忆遗产，自古以

来是汉、藏、白、纳西等民族文化、经济交往的枢纽，是南方丝绸之路和“茶马古

道”的重镇及军事战略要地。长期的民族交融、多种文化的汇交、悠久的历史积淀，

形成了独具特色的以纳西文化为代表的民族文化。丽江作为云南省内最为知名的旅

游资源聚集地，以其独特的自然景观、人文景观吸引了大批的国内外游客，旅游业

已成为丽江最为核心的支柱产业。 

 

公司现在经营的索道业务和酒店业务的客源依赖于云南省，尤其是丽江地区旅游市

场的发展状况。近年来，丽江区域旅游市场发展良好。2011 年，丽江市接待游客量

达到 1184.05 万人次，同比增长 30.12%；旅游总收入达到 152.22 亿元，同比增长

35.36%；人均旅游消费达到 1285.59 元，同比增长 4.02%，居于全国前列。2012 年

1-6 月，丽江市接待游客量达到 809.34 万人次，同比增长 55.93%； 旅游总收入达

到 103.95 亿元，同比增长 56.14%。未来，作为大香格里拉生态旅游区门户的丽江

有望迎来新的发展机遇，公司必将受益于丽江区域旅游市场的持续高景气。 
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图 4：丽江市接待游客量与同比增幅  图 5：丽江市旅游总收入与同比增幅 
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数据来源：东北证券，丽江市统计局  数据来源：东北证券，丽江市统计局 

 

2.2. 旅游配套基础设施不断改善 

近年来，随着丽江地区交通、通讯等基础设施的不断投入，大大改善了丽江作为旅

游目的地的可达性和易达性。丽江机场目前已开通北京、上海、深圳、广州、成都

等地的航线，成为云南省内最繁忙的航空港之一。丽江到大理、香格里拉已接通一

级公路，大丽（大理到丽江）铁路已于 2009 年 9 月 28 日建成通车，新建的丽江火

车站是云南第二大火车客运站。大丽高速公路目前正在建设当中，攀枝花至丽江铁

路项目已列入国家中长期铁路网规划（2008 版）和云南省“十二五”交通专项规划。

丽江地区内各著名景点玉龙雪山、虎跳峡、黎明老君山、泸沽湖之间也都实现了高

等级公路贯通。交通设施的改善使得游客旅游体验的舒适性、安全性和便捷性明显

提高，大大增加了丽江作为旅游目的地的吸引力和竞争力。 

 

3. 主营业务分析：坐拥丽江核心旅游资源 

3.1. 索道业务：垄断玉龙雪山景区索道经营 

目前，玉龙雪山景区内共建有玉龙雪山、云杉坪和牦牛坪三条索道，分别代表了现

代冰川、原始森林和高原草甸三种不同类型的自然景观，分别由公司、公司控股子

公司云杉坪索道公司和牦牛坪索道公司经营。 

 

受限于索道运力有限而游客接待量快速增长，前往玉龙雪山景区的游客通常只能选

择一条索道进行观光游览。公司分别于 2008 年、2010 年对云杉坪索道和玉龙雪山

大索道进行技改扩容，云杉坪索道运力由 500 人/小时提升至 1580 人/小时，玉龙

雪山大索道由 420 人/小时提升至 1200 人/小时，两条索道接待能力得到大幅提升。

改造后的玉龙雪山索道选用意大利 LEITNER 公司的成套先进技术，采用单线循环

脱挂抱索器 8 人吊厢式索道。运力提升了 3 倍，明显降低了游客排队等候的时间，

使得游客同时选择两条或者三条索道进行观光的可行性大大增强。2011 年，玉龙雪

山索道接待游客 89.68 万人次，同比增长 456.18%。 

 

2012 年上半年，公司三条索道共接待游客 124.33 万人次，同比增长 10.18%。索道

接待游客数的增长主要来自于玉龙雪山索道，玉龙雪山索道 2012 年上半年共接待

游客 49.80 万人次，同比增长 33.46%，云杉坪索道接待游客 72.60 万人次，同比下

降 0.91%，牦牛坪索道接待 1.92 万人次，同比下降 14.82%。 
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根据 2012 年上半年索道游客增速，我们预计 2012 年三条索道游客总量达到 297.84

万人次，同比增长 11.22%，索道业务收入达到 228.19 亿元，同比增长 16.61%。其

中玉龙雪山大索道的游客量达到 112.10 万人次，同比增长 25%，云杉坪索道的游客

量达到 178.07 万人次，同比增长 5%，牦牛坪索道的游客量达到 7.67 万人次，同比

下降 10%。我们预计，2013-2014 年三条索道游客接待量增速在 11%左右的水平。 

 

公司索道业务毛利率高于同行业上市公司水平。2011 年，公司索道业务毛利率为

83.98%，同比下降 3.81%，主要原因是：玉龙雪山索道技改完成后固定资产折旧大

幅增加，使得索道运营成本上升。我们预计 2012-2014 年公司索道业务的毛利率水

平继续维持在 83%左右的水平。 

 

关于玉龙雪山索道的提价进程， 丽江旅游索道门票价格从 03 年以来一直未作调整，

已满足提价条件。2011 年 5 月 15 日，公司向政府有关部门提交了《关于调整丽江

玉龙雪山旅游索道客运票价的请示》，申请将玉龙雪山索道的价格由双程 150 元/人

次提高到 200 元/人次，但截止目前，公司尚未收到政府主管部门关于公司玉龙雪

山索道价格调整的最终批复。虽然目前玉龙雪山大索道提价尚未获得政府正式批

文，但是提价预期依旧存在，从其他景区启动提价程序来看，符合国家有关规定的

门票、索道提价并无政策上的明显障碍，若提价年内获批，则 13 年全年有望增厚

公司 EPS0.14-0.17 元（要视具体环保基金提取比例而定）。 

 

图 6：玉龙雪山大索道  图 7：景区类上市公司索道业务毛利率 
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表格 1：索道业务盈利预测 

 
2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

三条索道乘坐人次（万人次） 141.18 203.90 193.29 267.80 297.84 330.86 365.77

同比增速（%） -16.94% 44.43% -5.20% 38.55% 11.22% 11.09% 10.55%

索道业务总收入（百万元） 126.22 149.41 105.95 195.69 228.19 259.49 292.44

同比增速（%） -7.63% 18.37% -29.09% 84.70% 16.61% 13.72% 12.70%

索道业务总成本（百万元） 17.79 17.15 12.93 31.35 38.87 44.71 51.41

同比增速（%） -13.97% -3.60% -24.61% 142.46% 24.00% 15.00% 15.00%

索道业务毛利（百万元） 108.43 132.26 93.02 164.34 189.31 214.78 241.03

索道业务毛利率（%） 85.91% 88.52% 87.80% 83.98% 82.96% 82.77% 82.42%

乘坐人次（万人次） 69.86 66.84 16.12 89.68 112.10 132.28 153.44

同比增速（%） -8.31% -4.32% -75.88% 456.33% 25.00% 18.00% 16.00%

有效票价（元） 124.96 126.06 135.79 124.35 125.00 125.00 125.00

索道收入（百万元） 87.30 84.26 21.89 111.52 140.13 165.35 191.80

乘坐人次（万人次） 53.89 128.43 168.22 169.59 178.07 190.53 203.87

同比增速（%） -29.10% 138.32% 30.98% 0.81% 5.00% 7.00% 7.00%

有效票价（元） 54.26 46.98 46.78 46.79 47.00 47.00 47.00

索道收入（百万元） 29.24 60.34 78.69 79.35 83.69 89.55 95.82

乘坐人次（万人次） 17.43 8.63 8.95 8.52 7.67 8.05 8.45

同比增速（%） -1.91% -50.49% 3.71% -4.80% -10.00% 5.00% 5.00%

有效票价（元） 55.54 55.74 60.00 56.57 57.00 57.00 57.00

索道收入（百万元） 9.68 4.81 5.37 4.82 4.37 4.59 4.82

玉龙雪山大索道

云杉坪索道

牦牛坪索道

 
 

数据来源：东北证券，公司公告 

 

3.2. 演艺业务：公司利润的重要来源 

2011 年 12 月 26 日，公司完成了对印象旅游 51%股权的收购工作，印象旅游成为公

司的控股子公司。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。印象旅游主

要从事《印象〃丽江》雪山篇原生态大型实景演出，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。2011 年，印象旅游实现净利

润 9756.31 万元，公司持有其 51%股权对应的利润为 4975.72 万元，占公司 2011 年

归属于母公司净利润的 42.52%，是公司利润的重要来源，印象旅游未来的盈利状况

对公司的整体业绩影响较大。 

 

《印象〃丽江》雪山篇演出剧场位于丽江玉龙雪山的甘海子，海拔 3100 米，是世

界上最高的实景演出剧场。剧场以玉龙雪山为天然舞台背景，整个舞台设计保持了

与玉龙雪山风貌的统一，音乐、舞蹈、歌唱与自然景色交相辉映，使得游客在欣赏

演出节目的同时可以饱览玉龙雪山的自然风貌，更加深刻地体会《印象〃丽江》雪

山篇所表达的自然与心灵的融合。《印象〃丽江》雪山篇是由张艺谋、王潮歌、樊

跃等著名艺术家策划、创作、执导的大型实景演出，历时一年多完成编创工作，于

2006 年 7 月开始正式公演，是继《印象〃刘三姐》取得成功之后张艺谋编创团队打

造的又一旅游文化精品演出。经过多年的演艺和不断的创新，《印象〃丽江》雪山

篇演出日趋成熟，赢得了国内外游客的广泛赞誉，成为丽江文化旅游的代名词。 

 

《印象〃丽江》雪山篇演出一般每天三场，分别为上午 9 点、中午 11 点及下午 2 点，

具体演出场次视天气和淡旺季情况而定。演出票价分为两种：普通票 190 元/人，

贵宾票 260 元/人。2010 年，剧场进行改造扩建，座位由 1700 个增加到 2870 个，

剧场容量大幅提升。目前，《印象〃丽江》雪山篇演出的上座率比较稳定，基本维
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持在 75%左右的水平，观众 80%以上都选择以大玉龙套票的形式观看演出。根据玉

龙雪山景区的统计数据，《印象〃丽江》雪山篇接待观众数量与玉龙雪山景区游客

接待量、丽江游客接待量三者之间比例关系相对稳定。我们认为，未来丽江地区游

客接待量仍将保持稳定增长，《印象〃丽江》雪山篇演出的上座率将有所保障，印

象旅游的经营情况也将保持稳定并会有所增长。2012 年上半年，印象丽江接待游客

97.14 万人次，同比增长 10.71%。我们预计 2012-2014 年公司演艺业务的营业收入

分别为 2.64 亿元、2.96 亿元和 3.26 亿元，增速分别为 15%、12%和 10%。 

 

图 8：《印象•丽江》雪山篇演出实景 

 

 

数据来源：东北证券 

 

表格 2：印象丽江盈利预测 

 

2010 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入（百万元） 181.20 229.87 264.35 296.07 325.68

同比增速（%） 26.86% 15.00% 12.00% 10.00%

营业成本（百万元） 46.73 57.12 66.26 73.55 79.43

同比增速（%） 22.23% 16.00% 11.00% 8.00%

毛利（百万元） 134.47 172.75 198.09 222.52 246.25

毛利率（%） 74.21% 75.15% 74.94% 75.16% 75.61%

净利润（百万元） 68.87 97.56 121.60 136.19 149.81

净利润率（%） 38.01% 42.44% 46.00% 46.00% 46.00%  
 

数据来源：东北证券，公司公告 

 

3.3. 酒店业务：定位于高端休闲度假酒店，未来盈利可期 

公司投资的丽江和府皇冠假日酒店是世界文化遗产丽江古城内第一家国际五星级

标准的休闲会议酒店，由国际知名酒店管理集团洲际集团负责营运管理。在丽江高

端酒店市场中占有独特的地段优势。目前，丽江和府皇冠假日酒店无论从服务水准、

配套设施、地理位臵、市场价格还是市场定位方面均较丽江地区同星级的酒店具有

明显的竞争优势。自 2009 年 9 月开业以来，酒店入住率稳步提升。2011 年，和府

皇冠假日酒店共实现营业收入 10054.47 万元，实现净利润 2436.22 万元。2012 年，

和府皇冠假日酒店提价 15%，平均房价接近 1000 元，短期对入住率影响明显。和

府皇冠假日酒店 2012 年上半年实现营业收入 4568.43 万元，同比增长 3.76%，实现

营业利润 951.91 万元，同比下降 38.07%，实现净利润 695.74 万元，同比下降 47.24%。
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利润下降的主要原因是：经 2011 年年度股东大会审议通过，同意将原计入上市公司

的酒店资产以增资扩股的方式转入和府酒店公司，自 5 月 1 日起，和府酒店公司增

加了固定资产折旧及无形资产摊销，同时，2012 年上半年和府酒店员工工资和财产

维护费也有所增加。我们预计 2012 年公司酒店业务收入大体与去年持平。 

 

随着雅高丽江铂尔曼度假酒店 2011 年开业，丽江五星级酒店增至 6 家，未来阿曼酒

店、金茂酒店等高端酒店计划进驻丽江，丽江高端酒店的竞争将日趋激烈。丽江高

端酒店市场的竞争格局将对公司酒店业务的盈利能力和盈利波动性带来较大影响。 

 

2011 年 1 月 14 日，公司第四届董事会第二次会议审议通过了《关于在丽江和府皇

冠酒店东侧建设精品客房接待区的议案》，同意在和府酒店东侧 17 亩土地上建设酒

店二期项目精品客房接待区。项目定位为高端度假精品酒店，2012 年 1 月 16 日，

公司与洲际酒店集团签订合作协议，引入了洲际酒店管理集团旗下的高端度假酒店

品牌——Indigo（英迪格）。酒店共设 71 个高等级客房，60%的客房配臵有独享庭院。

预计 2013 年 1 月底完工，2013 年 3 月初投入试运营。由于开业当年费用、折旧摊

销金额较大，预计无法为公司贡献利润。但是，受益于消费升级带来的休闲度假游

的升温，定位于高端休闲度假酒店的丽江和府皇冠假日酒店未来有望成为公司业绩

贡献的亮点。我们预计 2012-2014 年公司酒店业务的营业收入分别为 1.00 亿元、1.25

亿元和 1.47 亿元，增速分别为 1%、25%和 17%。 

 

表格 3：酒店业务盈利预测 

 

2010 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入（百万元） 72.53 99.19 100.18 125.23 146.52

同比增速（%） 610.59% 36.76% 1.00% 25.00% 17.00%

营业成本（百万元） 22.09 27.26 29.99 47.98 45.58

同比增速（%） 1962.35% 23.41% 10.00% 60.00% -5.00%

毛利（百万元） 50.44 71.93 70.20 77.25 100.94

毛利率（%） 69.54% 72.52% 70.07% 61.69% 68.89%  
 

数据来源：东北证券，公司公告 

 

4. 延伸旅游产业链：新业务带来新的增长点 

公司的发展战略是立足丽江，在发展主业的基础上，积极布局周边旅游资源，在“食、

住、行、游、文化娱乐”五大要素中为游客提供服务，随着业务的多元化，公司旅

游业务覆盖的产业链不断完善。公司计划重点发展玛咖保健品业务、玉龙雪山景区

餐饮业务、古城南入口旅游服务区项目。此外，公司拟投资开发香巴拉月光城和泸

沽湖景区，新业务将给未来公司业绩带来新的增长点。 

 

4.1. 玛咖保健品：公司拓展产业链条的重要尝试 

玛咖具备多种保健和治疗功能，传统上具有平衡荷尔蒙、抗疲劳、增强活力、增加

精力等功效。丽江玉龙雪山周边的极少山地寒温带区域，以丽江为中心的云南滇西

北海拔 3000 米以上地区是“玛咖”最佳种植区域，具备了高海拔、低纬度的区位

优势，能够满足“玛咖”生长各阶段所具备的地理及气候条件。 

 

2011 年 7 月 12 日，公司全资子公司龙德公司与格林恒信、华邦制药共同出资设立
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龙健公司从事玛咖项目的运营，龙德公司、格林恒信、华邦制药分别持股 40%、30%

和 30%。2012 年 4 月 12 日，为将龙健公司打造成为集科研、生产、销售为一体的

完整的玛咖产业链公司，决定由公司全资子公司龙德公司与华邦制药共同增资龙健

公司（股东格林恒信放弃本次增资）2800 万元人民币，双方各增资 1400 万元，增

资完成后，丽江龙健生物科技有限公司注册资本变更为 3800 万元，龙德公司持股

比例由 40%增加至 47.37%，为龙健公司的第一大股东。目前龙健公司玛咖系列产品

有玛咖精片、玛咖胶囊、玛咖咖啡、玛咖酒和玛咖干片，主要通过委托生产，龙健

公司食字号、保健品批号资质正在申报中。2012 年上半年丽江龙健生物科技有限公

司共实现净利润-11.73 万元，公司全资子公司丽江龙德旅游发展有限公司按股权比

例确认投资收益-4.69 万元。我们认为，目前公司玛咖保健品业务仍处于培育期，利

润贡献小，但是为公司拓展产业链条的重要尝试，未来具有较大的发展潜力。 

 

4.2. 玉龙雪山景区餐饮业务：完善旅游服务链的又一举措 

2011 年 1 月 11 日，公司与控股股东丽江玉龙雪山旅游开发有限责任公司共同出资

设立控股子公司丽江龙悦餐饮经营管理有限公司，注册资本 2000 万元，公司持股

比例为 51%，雪山开发公司持股比例为 49%，龙悦公司主营业务为玉龙雪山景区甘

海子餐饮服务。2012 年 8 月 2 日召开的第四届董事会第十六次会议审议通过了《关

于对龙悦公司增资的议案》，增资完成后龙悦公司注册资本将变更为 4000 万元，公

司持股 51%，雪山开发公司持股 49%。此次增资将为雪山景区甘海子餐饮中心项目

提供建设资金，有利于该项目按计划实施并顺利完成。 

 

通过实地调研，我们发现，玉龙雪山景区餐饮资源匮乏，景区内餐饮配套服务急需

大力完善。甘海子作为玉龙雪山景区交通枢纽和游客集散中心，基础配套设施完备，

开展游客餐饮业务条件良好。该项目地理位臵非常优越，紧邻《印象〃丽江》剧场，

客流量丰富，是玉龙雪山景区内一个集餐饮、休闲购物为一体的综合旅游服务中心。

项目总规划用地面积 29251.4 平方米（合 43.87 亩），总建筑面积 14800 平方米，可

同时容纳 3000-3500 人同时就餐，日常可以接待 10000 人次，预计明年五一前投入

运营，项目建成后预计可实现年营业收入约 9000 万元，年均净利润约 600 万元。

我们认为，玉龙雪山景区餐饮业务为公司完善旅游服务链的又一举措，甘海子餐饮

中心项目具有一定的盈利能力，公司可按 51%的持股比例享有收益。 

 

4.3. 丽江古城南入口旅游服务区：打造综合旅游休闲区  

公司 2012 年 8 月 3 日公告，丽江和府酒店有限公司拟在和府皇冠假日酒店西侧投

资建设“丽江古城南入口旅游服务区”项目，预计 2013 年 1 月底完工。项目总规

划用地面 22769.76 平方米（合 34.15 亩），总建筑面积 22365.3 平方米，建设内容包

括休闲街区及地下停车场及附属配套设施。 

 

项目旨在为丽江发展休闲旅游提供一个高档次、高品位、具有地方文化特色的休闲

街区。项目通过引进国内外品牌旅游服务和旅游商品供应商，提供有别于丽江现有

的服务和商品牌和种类，打造丽江休闲旅游新名片。经测算，该项目在市场培育期

间（2013 年-2017 年）年均净利润为 572 万元，进入正常经营期后（2018 年），项

目预计可实现净利润 1870 万元，盈利能力乐观。 

 

4.4. 香巴拉月光城项目：异地扩张的尝试之举 

公司 2012 年 7 月 2 日公告，公司与香格里拉县人民政府签订《香巴拉月光城项目
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投资开发合作意向书》，计划在独克宗古城金龙社区征地 15 公顷，建设高端度假酒

店和藏文化风情体验区，项目预计 2013 年开工，2015 年投入运营，总投资额约 5 

亿元。迪庆是滇、川、藏三省区结合部以及旅游、宗教信仰、民族文化互换区；世

界自然遗产“三江并流”核心区；是西南“茶马古道”的要冲，是中国藏区特色旅

游地，香格里拉独克宗古城是茶马古道的枢纽，迪庆州旅游的集散地。 

 

尽管目前香巴拉月光城项目尚处在意向阶段，短期对公司业绩几乎没有影响，但此

举是公司异地扩张的尝试之举，未来发展前景值得关注。 

 

5. 公司投资策略 

受益于丽江旅游市场的高增长，公司主营业务业绩平稳增长，在此基础上，公司加

快资源扩张整合步伐，延伸旅游综合服务产业链，未来业绩增长前景明朗。不考虑

大索道提价的影响和新业务的盈利，我们预计公司 2012-2014 的 EPS 为 0.84 元、0.99

元和 1.14 元，公司目前股价 22.43 元，对应 PE27 倍、23 倍和 20 倍，维持 “推荐”

评级。 

 

风险提示：大索道提价进程具有不确定性、经济下行导致游客量增速低于预期等。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 326 355 497 705  净利润 176 207 242 279 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 0 0 0 0 

应收款项 4 5 6 7  折旧及摊销 57 63 78 94 

存货 5 6 7 8  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 3 3 3 3  财务费用 19 19 20 21 

流动资产合计 358 391 537 751  投资损失 -4 -4 -4 -4 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 3 39 43 42 

长期投资净额 16 16 16 16  其他 0 0 -3 -3 

固定资产 695 895 1,095 1,295  经营活动净现金流量 248 329 377 429 

无形资产 66 75 84 93  投资活动净现金流量 -95 -248 -198 -188 

商誉 26 26 26 26  融资活动净现金流量 -28 -51 -38 -33 

非流动资产合计 910 1,090 1,211 1,305  企业自由现金流 157 72 127 240 

资产总计 1,267 1,481 1,747 2,056       

短期借款 84 84 84 84  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 37 70 52 85  每股指标     

预收款项 0 0 0 0  每股收益（元） 0.71 0.84 0.99 1.14 

一年内到期的非流动负债 20 20 20 20  每股净资产（元） 4.67 5.31 6.10 7.03 

流动负债合计 250 319 316 364  每股经营性现金流量（元） 
1.51 2.01 2.30 2.62 

长期借款 136 136 136 136  成长性指标     

其他长期负债 0 0 0 0  营业收入增长率 191.6% 11.4% 14.4% 12.6% 

长期负债合计 0 0 0 0  净利润增长率 1060.1% 18.3% 16.6% 15.3% 

负债合计 386 455 452 500  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 764 870 999 1,152  毛利率 76.3% 77.0% 77.0% 77.0% 

少数股东权益 117 186 266 358  净利润率 21.1% 22.4% 22.8% 23.4% 

负债和股东权益总计 1,267 1,510 1,717 2,011  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 2 3 3 3 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 12 15 15 16 

营业收入 555 619 708 797  偿债能力指标     

营业成本 132 142 163 183  资产负债率 30.5% 30.7% 25.9% 24.3% 

营业税金及附加 25 28 33 37  流动比率 1.43 1.23 1.70 2.06 

资产减值损失 -0.42 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.41 1.21 1.67 2.04 

销售费用 75 80 91 100  费用率指标     

管理费用 95 104 117 128  销售费用率 13.5% 13.0% 12.8% 12.5% 

财务费用 19 19 20 21  
管理费用率 

17.2% 16.8% 16.5% 16.0% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
3.4% 3.1% 2.8% 2.6% 

投资净收益 4 4 4 4  分红指标     

营业利润 213 248 289 333  分红比例     

营业外收支净额 -3.29 -3.00 -3.00 -3.00  股息收益率 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

利润总额 210 245 286 330  估值指标     

所得税 34 38 45 52  P/E（倍） 31.85 26.93 23.09 20.02 

净利润 176 207 242 279  P/B（倍） 4.87 4.28 3.73 3.23 

归属于母公司净利润 117 138 161 186  P/S（倍） 6.71 6.02 5.26 4.68 

少数股东损益 59 69 80 93  净资产收益率 15.3% 15.9% 16.2% 16.2% 

资料来源：东北证券       
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