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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 549  

流通股本(百万股) 549  

市价(元) 10.31  

市值(百万元) 5,665  

流通市值(百万元) 5,665  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对

比 

 

公司持有该股票比例 
 相关报告 

 
 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 358 317 769 814 872 

增长率 yoy% -17% -12% 143% 6% 7% 

归母净利润（百万元） -38 4 257 282 297 

增长率 yoy% -154% 110% 6884% 9% 5% 

每股收益（元） -0.07  0.01  0.47  0.51  0.54  

每股现金流量 0.00  0.21  0.65  0.83  0.89  

净资产收益率 -2% 0% 10% 10% 9% 

P/E -149.9  1537.5  22.0  20.1  19.1  

P/B 2.3  2.3  2.2  2.1  1.9  

备注：股价选取 2023 年 06 月 02 日收盘价 

 
报告摘要 

 核心观点： 公司拥有云南西北部核心旅游资源，疫后复苏景气度确认，且随交通
改善和新项目落地，业绩有望超市场预期，当前估值尚未充分反应其成长部分。 

 

 首次覆盖，给予“增持”评级。我们预计，公司 23/24/25 年的营业收入为 7.69/
8.14/8.72 亿元，增速 143%/6%/7%，归母净利润 2.57/2.82/2.97 亿元，增速 688
4%/9%/5%，对应 PE 22.0/20.1/19.1 x。考虑到公司业务的盈利性和未来新项目的
成长性，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

 公司坐拥云南西北部旅游核心资源，盈利手段主要为索道、演出、酒店业务。目
前公司的业务布局云南西北部的丽江古城、玉龙雪山、泸沽湖、香格里拉地区，
形成以索道、演出、酒店为核心业态的旅游公司。其中，索道业务毛利最高，毛
利率常年维持在 80%以上，2019年索道毛利占公司总毛利的 55%。 

 

 交通改善与新项目扩张带来成长性。自 2016年年末昆明接入全国高铁网至今，云
南西北部的交通改善逻辑持续演绎。2014 年以来，公司走出丽江，向泸沽湖、香
格里拉地区布局酒店与演出业务。然而，2017-18年云南旅游整治，团队游承压，
2020-22年遭遇疫情，景区客流大幅下挫。基本面改善恰逢外部不利因素压制，导
致业绩稳定性与成长性未充分体现。疫后，压制因素解除，业绩有望得到快速释
放。 

 
 23Q1 创单季历史最高业绩，景气度确认。23年 Q1，公司在淡季实现营收 1.80亿，

归母净利润 0.55亿元，两项指标皆创历史最高水平，景气度得到确认。当前市场
对于景区疫后复苏有所预期，而对于公司的成长性尚未有充分判断。我们认为，
丽江股份，有望在景区个股中实现复苏与成长的共振。 

 
 

 风险提示：控制权变更的风险；自然灾害的风险；酒店无法盈利的风险；研报使

用信息滞后或更新不及时风险。 

 

 

 

 

 交通改善与项目扩张，成长性与复苏有望共振 

——丽江股份首次覆盖  

丽江股份（002033.SZ）/ 
社服行业 

证券研究报告/公司深度报告 2023 年 06月 02 日 
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1.历史悠久的滇西北旅游龙头，净利率较高 

1.1 以玉龙雪山旅游资源为核心，具备较好的盈利性 

公司核心的景区资源为丽江市玉龙雪山，位于丽江市北部，是国家首批

5A 级旅游景区，核心景点冰川公园海拔 4500 米。在玉龙雪山景区内，

公司核心运营的资产包括三条索道：玉龙雪山索道、云杉坪索道、牦牛

坪索道，以及《印象·丽江》文艺演出。2014 年以来公司持续外围扩张，

目前旅游资源布局云南西北部的丽江古城、玉龙雪山、泸沽湖、香格里

拉地区，形成以索道、演出、酒店为核心业态的旅游公司。 

 

公司净利率较高。剔除疫情影响（2020-2022 年）、地震灾害影响（2008

年）、索道停运改造（2010 年）等因素，其余多数年份维持在 20%-30%

甚至更高的净利率水平。拆解来看：1.公司的索道业务在部分年份能够

维持 80%以上毛利率。2.公司享受西部大开发战略的企业所得税优惠，

索道、演出等业务按 15%所得税缴纳。 

 

图表 1：丽江股份的净利率常年维持在较高水平 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

图表 2：景区股的净利率，丽江股份位居前列 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 
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图表 3：丽江股份各项业务的营收（万元），索道占比较高 

  2018 2019 2020 2021 2022 

 营收 占比 营收 占比 营收 占比 营收 占比 营收 占比 

索道运营 39028.51  57.53% 33139.11  45.85% 21042.79  48.82% 16637.61  46.43% 14332.03  45.27% 

印象演出 9670.59  14.25% 17741.31  24.55% 6808.04  15.79% 4607.51  12.86% 2839.92  8.97% 

酒店经营 11025.54  16.25% 11922.80  16.50% 10610.91  24.62% 11000.78  30.70% 11026.70  34.83% 

其他业务 8117.59  11.97% 9466.33  13.10% 4642.74  10.77% 3588.91  10.01% 3456.86  10.92% 
 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

图表 4：丽江股份各项业务的毛利（万元），索道贡献最大 

  2018 2019 2020 2021 2022 

 毛利 占比 毛利 占比 毛利 占比 毛利 占比 毛利 占比 

索道运营 32877.62  72.16% 26733.32  55.14% 15925.18  66.52% 12330.13  74.57% 10863.68  100.97% 

印象演出 4721.18  10.36% 11503.47  23.73% 2377.37  9.93% 1230.21  7.44% -26.41  -0.25% 

酒店经营 6651.71  14.60% 6404.93  13.21% 4711.24  19.68% 3172.62  19.19% 419.01  3.89% 

其他业务 1312.33  2.88% 3836.70  7.91% 926.43  3.87% -198.78  -1.20% -496.57  -4.62% 
 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

图表 5：公司部分业务享受企业所得税优惠 

纳税主体名称 所得税税率 

丽江玉龙旅游股份有限公司 15% 

丽江云杉坪旅游索道有限公司 15% 

丽江牦牛坪旅游索道有限公司 15% 

丽江玉龙雪山印象旅游文化产业有限公司 15% 

丽江龙德旅游发展有限公司 25% 

丽江和府酒店有限公司 25% 

丽江龙途旅行社有限责任公司 25% 

丽江龙悦餐饮经营管理有限公司 25% 

迪庆香巴拉旅游投资有限公司 25% 

巴塘雪域旅游投资管理有限责任公司 25% 

丽江龙腾旅游投资开发有限公司 25% 
 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

1.2 股权：上市后实控人发生过变更，目前为华邦生命健康董事长张松山 

公司自 2004 年上市以来，经历过控制权变更。上市之初，第一大股东

为云南省丽江玉龙雪山省级旅游区旅游开发总公司（05 年改制为丽江玉

龙雪山旅游开发有限责任公司），实控人为丽江玉龙雪山省级旅游开发区

管委会。 

 

2017 年，华邦生命健康对丽江山峰旅游商贸投资有限公司增资完成后，

丽江股份的实际控制人由丽江玉龙雪山省级旅游开发区管理委员会变更

为张松山先生。 
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根据公司 22 年年报，张松山先生作为华邦生命健康股份有限公司董事

长，为丽江股份实控人。华邦生命健康直接持有本公司 14.26%的股权，

并间接和直接持有丽江玉龙雪山旅游开发有限责任公司 54.36%股权，

合计控制本公司 29.99%股权。公司的控股股东仍为丽江玉龙雪山旅游

开发有限责任公司。 

 

图表 6：截至 22 年报，丽江股份的主要股东股权结构 

 

来源：企查查，公司年报，中泰证券研究所 

 

图表 7：华邦生命健康广泛布局文旅与大健康产业 

参股公司 股权比例 

西藏林芝百盛药业有限公司 100.00% 

沈阳新马药业有限公司 100.00% 

四川明欣药业有限责任公司 100.00% 

华邦医药研究有限公司 100.00% 

重庆华邦融汇商业保理有限公司 100.00% 

重庆华邦制药有限公司 100.00% 

重庆华邦颐康旅游发展有限责任公司 100.00% 

卓远汇医投资有限公司 100.00% 

重庆市卓瑞纵横生物技术有限公司 99.00% 

丽江山峰旅游商贸投资有限公司 56.23% 

深圳华普药物研发有限公司 55.00% 

安徽冠诺股权投资合伙企业（有限合伙） 49.50% 

北京颖泰嘉和生物科技股份有限公司 45.82% 

山东凯盛新材料股份有限公司 44.51% 
 

 参股公司 股权比例 

丽江玉龙雪山旅游开发有限责任公司 33.86% 

河北生命原点生物科技有限公司 26.73% 

陕西太白山秦岭旅游股份有限公司 25.00% 

西安众盈医疗信息科技有限公司 18.00% 

丽江玉龙旅游股份有限公司 14.26% 

苏州谱新企业管理合伙企业（有限合伙） 11.61% 

重庆两江新区同泽小额贷款有限公司 10.00% 

重庆两江新区科易小额贷款有限公司 10.00% 

重庆市乾佑投资咨询有限公司 10.00% 

重庆市财科商务信息咨询有限公司 10.00% 

江苏谱新生物医药有限公司 8.87% 

丽江解脱林旅游发展有限公司 6.00% 

华邦西京医院管理有限公司 5.00% 

陕西汉江药业集团股份有限公司 未披露 
 

来源：企查查，中泰证券研究 
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1.3 上市以来两次重大资本运作：收购印象旅游 51%股权、募资建新项目 

2011 年，收购《印象·丽江》业务。丽江股份向丽江市玉龙雪山景区投

资管理有限公司定向发行 1258.5 万股，以 2.1 亿元的价格，收购其持有

的印象旅游 51%的股份，将《印象·丽江》演出业务并表，使公司营收

和业绩端出现较大幅度增长。 

 

2014 年 1 月，丽江股份非公开发行股票募集资金完成。募资 7.8 亿，用

于香格里拉香巴拉月光城项目、茶马古道奔子栏精品酒店项目、玉龙雪

山游客综合服务中心项目建设。截至 22 年末，募资的三大项目都已完

工并投入运营。 

 

图表 8：2011 年公司将《印象·丽江》演出业务并表后营收净利出现大幅

增长 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

图表 9：公司下辖酒店开业后的经营情况 

项目名称 开业时间 投资总额（亿元） 开业后经营情况 

香格里拉月光城英迪格酒店 2021.3 5.06 
2021 年亏损 3939 万元 

2022 年亏损 1821 万元 

茶马古道奔子栏精品酒店 2016.1 0.47 

2016 年亏损 409 万元； 

2017 年亏损 346 万元； 

2018 年亏损 282 万元； 

2019 年亏损 304.3 万元； 

2020 年亏损 56 万元； 

2021 年亏损 114 万元； 

2022 年亏损 263 万元 

玉龙雪山游客综合服务中心项目 2013.9 1.08 

2013 年亏损 1697 万元； 

2014 年亏损 993 万元； 

2015 年盈利 279 万元； 
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2016 年盈利 255.5 万元； 

2017 年盈利 130.6 万元； 

2018 年亏损 311 万元； 

2019 年盈利 242 万元； 

2020 年亏损 379 万元； 

2021 年亏损 782 万元； 

2022 年亏损 606 万元 
 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

2.索道、演出、酒店为核心的客流变现手段 

2.1 索道：公司盈利的基本盘 

公司经营玉龙雪山景区内的三条索道：分别是玉龙雪山索道、云杉坪索

道、牦牛坪索道。其中，玉龙雪山索道 1998 年开始营业，2010 年完成

改造。云杉坪索道 1994 年开始营业，2008 年完成改造，2016 年完成

100%控股。牦牛坪索道 2007 年完成 100%控股。 

 

索道维持高毛利。玉龙雪山景区内的三条索道，分别通向玉龙雪山的冰

川公园、牦牛坪、云杉坪三个独立景点，并且是到达景点的主要交通方

式。在疫情之前，索道的毛利率可以维持 80%以上，为公司盈利的最主

要来源。 

 

图表 10：疫情前，公司索道毛利率维持在 80%以上 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 
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图表 11：公司经营玉龙雪山景区内的三条索道 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

图表 12：公司索道业务发展的重大事件 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

图表 13：从索道人次结构看，玉龙雪山索道是人次最多的核心索道 
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来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

人次与客单：游客总人次持续增长，18 年之后票价受限，客单价出现下

滑。从公司三条索道总人次的角度，疫情前基本保持持续增长，游客人

次从 11 年 267.8 万人次增长到 19 年 477.7 万人次，CAGR 7.5%。索

道总人次受到几个因素影响：1.玉龙雪山旅游总人次；2.索道改造升级、

恶劣天气等原因导致的停运；3.索道单日的运营上限，旺季供不应求。

从游客结构角度看，得益于玉龙雪山冰川公园景点的知名度提升，玉龙

雪山索道的游客人次相对增速更快，11 年至 19 年人次 CAGR 16.6%，

增速超过其他两条索道。从客单角度，18 年云南省出台行政指导意见 
1，

三大索道票价均下调，导致客单价出现下滑。2018 年至今，索道票价尚

未发生变化。 

 

 

图表 14：票价下调致使索道业务客单价下滑 

 
来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

2.2 演出：雪山脚下的可选消费，现金流稳定 

《印象·丽江》是以玉龙雪山为背景的室外实景演出，由张艺谋、王潮歌、

樊跃等著名艺术家策划、创作、执导，自 06 年首演至今。玉龙雪山脚

下的核心区位优势是演出得以长盛不衰的主要原因。2011 年，公司通过

收购将该演出业务并表，目前持有丽江玉龙雪山印象旅游文化产业有限

公司 51%的股权比例。 

 
1 见《云南省发展与改革委员会关于印发完善旅游景区门票价格形成机制、降低国有景区门票价格，促进旅游转型升级的实施意见》

云发改价格〔2018〕951 号 
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图表 15：《印象·丽江》是以玉龙雪山为背景的实景演出 

 

来源：线下调研拍摄，中泰证券研究所 

 

毛利率维持高水平，绑定玉龙雪山核心客流。疫情前，《印象·丽江》的

毛利率能够常年维持在 50%以上。《印象·丽江》的接待人次存在上限，

主要包括：1.场地和场次的限制，目前《印象·丽江》一天接待的场次为

2 场，由于是室外演出，因此还会受到恶劣天气的困扰。2. 《印象·丽江》

的观演需要先进入玉龙雪山景区，因此受到玉龙雪山总游客人次的影响。 

 

2014 年之后营收开始出现下滑，系竞争影响。2014 年 3 月，《丽江千

古情》演出正式营业，对《印象·丽江》的观演客群出现分流。分流的主

要原因为，游客在丽江市的停留时长有限，对演出的需求基本以一场为

限，因此《印象·丽江》与《丽江千古情》存在较强竞争关系。2019 年，

公司加强《印象·丽江》营销与宣传活动，与玉龙雪山的旅游产品做联合

营销，演出收入出现回升。 
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图表 16：疫情前《印象·丽江》毛利率常年维持在 50%

以上 

 图表 17：《印象·丽江》观演人次在 2014 年之后出现

下滑(单位：万人) 

 

 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所  来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

图表 18：《印象·丽江》和丽江千古情近期票价对比  图表 19：《印象·丽江》与《丽江千古情》位于丽江

市南北两侧 

 

 

 
来源：携程小程序，中泰证券研究所  来源：百度地图，中泰证券研究所 
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图表 20：丽江千古情营业收入反超印象丽江 

 
来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

2.3 酒店：持续扩张，预计疫后有较好的收入业绩贡献 

公司自2009年以来开始布局酒店业务，定位中高端客群。截至22年末，

公司旗下三大酒店公司，主要酒店包括和府洲际度假酒店、丽江古城英

迪格酒店、迪庆月光城英迪格酒店、茶马道丽世酒店系列及巴塘假日酒

店，委托洲际酒店集团和丽世酒店集团管理。酒店分布于丽江市、香格

里拉市以及金沙江沿线。 

图表 21：公司旗下三大酒店公司 

公司名 股权 主要酒店 酒店管理方 

丽江和府酒店有限公司 100% 
和府洲际酒店、古城丽世酒店、丽江古城英迪格酒店、5596

商业街、丽世山居系列酒店（金沙江沿线丽世酒店） 
洲际酒店集团、丽世集团 

迪庆香巴拉旅游投资有限

公司 
100% 迪庆英迪格酒店、奔子栏丽世酒店、香格里拉丽世酒店 洲际酒店集团、丽世集团 

巴塘雪域旅游投资管理有

限责任公司 
69.88% 巴塘假日酒店 洲际酒店集团 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

图表 22：公司酒店分布于丽江市、香格里拉市、金沙江沿线 
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来源：公司年报，百度地图，中泰证券研究所 

 

酒店业务尚未盈利，持续扩张收入稳定但毛利率下滑。自 2009 年公司

布局酒店业务以来，多数年份亏损。疫情 3 年受客流冲击情况下，公司

拥有的酒店数量持续增长，从而保证收入持续稳定，但由于扩张带来的

成本增加导致毛利率下滑。此外，22 年将酒店折旧等开支由管理费用、

销售费用调整到主营业务成本，毛利率大幅下滑。预计疫情后，随着客

流恢复，酒店毛利率将出现反弹，收入端有较好贡献。 

 

图表 23：公司的酒店业务持续亏损，疫情期间收入仍保持提升 

年份 营业收入(万元) 净利润(万元) 

2009 1020.7 -1657.96 

2010 7252.7 -1289.8 

2011 10054.5 771.0 

2012 10167.0 1110.1 

2013 10593.4 -380.7 

2014 10951.9 -1534.4 

2015 9916.1 -3728.5 

2016 10139.1 -2737.8 

2017 10068.1 -2877.1 

2018 11709.9 -4514.5 

2019 12380.8 -3116.4 

2020 10920.4 -3230.7 

2021 11368.8 -8688.1 

2022 11703.9 -6189.4 
 

来源：公司年报，中泰证券研究所 
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图表 24：丽江股份酒店布局持续扩张 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

图表 25：丽江股份酒店业务毛利率下滑 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 
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3.成长性逻辑，疫后逐步体现 

3.1 交通改善持续多年，红利有望疫后得到充分释放 

交通改善逻辑自 16 年开始，但 17 年至疫情前叠加云南旅游市场整治，

团队游承压。丽江股份的交通改善逻辑，自 2016 年年末昆明市接入全

国高铁网开始。然而，2017 年后，政府大力整治云南旅游市场，包括取

缔不合理低价游、打击旅游市场不规范行为等，致使旅行团游客量承压。

云南整体的游客接待量增速并未因交通改善出现大幅提升，根据云南省

统计年鉴，10-16 年，丽江市国内游客接量 CAGR 26.0%，17-19 年，

CAGR 15.8%。 

 

图表 26：整治旅游市场后，丽江市游客量增速下降 

 

来源：云南统计年鉴，中泰证券研究所 

 

图表 27：2017 年后，云南旅游市场整治提速 

颁布时间 政策文件 主要内容 

2015/4/3 
云南省人民政府关于进一步加强旅游市场秩序整治

全面提升旅游服务质量的意见 

整治强迫及变相强迫旅游者消费的行为；整治非法经营、超范围

经营行为；整治不合格供应商参与旅游团队接待的行为 等 

2017/1/5 
云南省人民政府办公厅关于印发云南省深入开展旅

游行业整治规范旅游市场秩序工作方案的通知 

全面下架、全面禁止“不合理低价游”产品；游客在全省统一认定

的旅游企业购物，30 天内无理由退货 等 

2017/3/28 
云南省人民政府关于印发云南省旅游市场秩序整治

工作措施的通知 

取消旅游定点购物；严禁变相安排和诱导购物；禁止“不合理低价

游” 等 

2018/8/2 
云南省人民政府关于加快推进旅游转型升级的若干

意见 
根除“不合理低价游";加强旅游团队运行监管 等 
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2018/9/20 

云南省发展和改革委员会关于完善旅游景区门票价

格形成机制降低国有景区门票价格促进旅游转型升

级的实施意见的通知 

降低利用公共资源建设的国有景区门票价格，总体水平降低 

30%以上 

2018/12/3 
云南省人民政府办公厅关于加强全省旅游市场综合

整治工作的意见 

依法整治旅行社“零负团费”的不正当竞争行为;治理旅行社以部

门承包等形式变相转让经营权的行为;建立旅游购物“公对公”佣

金制度 等 

2019/4/18 
云南省人民政府办公厅关于印发云南省旅游从业人

员“八不准”规定的通知 

一、不准欺骗或者胁迫游客购物；二、不准拒绝受理游客退货换

货；三、不准组织接待不合理低价游；四、不准诱骗推销不合理

高消费；五、不准在景区及门口违规摆摊设点；六、不准向游客

叫卖兜售商品和服务；七、不准擅自变更行程影响游览；八、不

准签订虚假合同逃避监管 
 

来源：云南省政府网站，中泰证券研究所 

 

20 年之后疫情冲击，交通改善红利未充分体现。17-19 年云南旅游市场

整治后，20-22 年叠加疫情冲击，致使旅游客流大幅下滑。但交通改善

仍持续，如丽江至香格里拉高速公路 21 年全线通车，丽江至玉龙雪山

轻轨（丽江轨道交通一号线）预计 23 年通车，丽江三义机场三期扩建

工程持续建设。 

 

图表 28：云南高铁网建设逐步提速 

云

南

省

内

高

铁

网

逐

步

加

密 

名称 竣工时间 简介 

沪昆高铁 2016.12.28 沪昆高速铁路，连接上海与云南昆明，"八纵八横"高速铁路主通道之一。 

南昆高铁 2016.12.28 南昆高速铁路，为"八纵八横"广昆通道的组成部分，是联通西南与华南的重要铁路通道。 

昆楚大铁路 2018.7.1 
昆楚大铁路是云南境内一条连接昆明、楚雄彝族自治州与大理的城际铁路，由昆广铁路复

线和广大铁路复线共同组成 。 

大丽铁路 2019.1.5 南起云南省大理市，沿洱海东岸穿越横断山脉，经鹤庆县至中国云南省丽江市。 

成贵高铁 2019.12.16 成贵高铁起于成都止于贵阳，连接西成高速铁路、渝贵铁路、贵广高铁、沪昆高铁。 

大临铁路 2020.12.30 大临铁路自云南大理一路向南，进入临沧市，该铁路结束了临沧市不通铁路的历史。 

中老铁路 2021.12.3 连接中国云南省昆明市与老挝万象市的铁路。 

大瑞铁路 2022.7.22 东起云南省大理市，西至中缅边境云南省瑞丽市。 

成昆铁路复线 2022.12.26 称成昆铁路扩能改造工程，北起成都站、南至昆明站 

弥蒙高铁 2022.12.26 弥蒙高铁是云南省内高铁，北起弥勒，南至蒙自。 

渝昆高铁 预计 2024 年竣工 
连接重庆市与云南省昆明市的高速铁路，2019 年 12 月 20 日，渝昆高速铁路云南段正式开

工建设，计划 2024 年投入使用。 

丽香铁路 预计 2023 年建成 丽香铁路是滇藏铁路重要组成部分，自丽江站引出至香格里拉，计划 2023 年建成通车 

其

他

基

础

设

施

建

设 

香丽高速公路 2021.9.29 云南省境内连接迪庆藏族自治州香格里拉市与丽江市的高速公路 

丽江机场三期

改扩建项目 
尚在进行 总建筑面积约 30 万平方米，工程完成后，丽江机场运行等级由目前的 4D 提升到 4E 

丽江轨道交通

一号线 
预计 2023 年通车 起点为丽江游客集散中心,终点为玉龙雪山甘海子，连接丽江市与玉龙雪山景区 
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来源：公开资料整理，中泰证券研究所 

 

客流改善对于丽江股份的正向因素有两个路径：1.从游客总量方面，交

通基础设施完善有助于提升接待游客总量。2.交通改善有助于散客比例

提升，丽江股份的酒店业务由此受益。丽江股份布局的中高端酒店，比

旅游团主流的酒店价格带更高，定位以高端散客为主。随着基础设施改

善，散客比例增加，公司布局多年的酒店业务有望实现盈利。 

 

图表 29：丽江股份布局的中高端酒店或将受益于散客比例提升 

类型 酒店名称 2023 年 5 月 20 日晚价格（元） 

高

端

度

假

酒

店 

丽江悦榕庄 1530 

丽江松赞林卡酒店 1331 

和府洲际度假酒店 1322 

club med 地中海俱乐部·丽江度假村 1914 

丽江古城英迪格酒店 1425 

丽江康年丽水阳光酒店 1014 

丽江铂尔曼度假酒店 799 

茶马道丽江丽世酒店 964 

团

队

游

主

力

酒

店 

丽江婕珞芙花园酒店（束河古镇店） 660 

丽江悦云别院度假酒店 670 

丽江金茂凯悦臻选酒店 942 

丽江复华丽朗度假村 770 

悦山水别墅酒店 827 

丽江实力希尔顿花园酒店 737 

丽江古城希尔顿欢朋酒店 549 

丽江金林豪生大酒店（束河古镇店） 764 

丽江大港旺宝国际饭店 712 

丽江束河花间堂·墨香院 565 

丽江国际大酒店 456 

商

旅

连

锁 

维也纳酒店（丽江古城店） 446 

全季酒店（丽江古城店） 396 

锦江之星（丽江古城七星街店） 255 

汉庭（丽江古城大水车店） 273 
 

来源：携程，中泰证券研究所 

 

3.2 景区扩张，走出丽江 

市场对自然景区的成长性有担忧，主要原因是上市公司的核心旅游资源

有限，难以异地扩张。丽江股份近年来的旅游资源布局已经从玉龙雪山

扩张至滇西北地区，且扩张处于早期，尚未兑现，未来有望贡献增量业

绩。 

 

景区持续扩张，由丽江市延伸至泸沽湖、香格里拉地区。在丽江和玉龙
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雪

山

地区，新建甘海子游客集散中心项目（建设中），并对牦牛坪索道进行改

扩建（向有关部门审批中）。在泸沽湖地区，有计划投资 30 亿元的摩梭

小镇（建设中），包括英迪格酒店、摩梭宫演艺及博物馆、希尔顿欢朋酒

店和摩梭风情休闲街等项目。在香格里拉地区，有投资 5.06 亿元的月光

城项目（已于 21 年 3 月开业），包括英迪格酒店和配套商业街。 

 

图表 30：部分已披露的新建项目情况 

项目名称 开业时间 
投资金额

（亿元） 

预期年

收入（万

元） 

预期年净利润

（万元） 
备注 开业后的盈利情况 

玉龙雪山景区甘海子游客集散

中心项目 

截至 23Q2，正

在修建 
1.43 1775 -301   

泸沽湖摩梭小镇项目-英迪格酒

店  

截至 23Q2，正

在修建 
3.17 4899 116   

香格里拉月光城 2021.3 5.06 9313 2045 
2013 年的

定增项目 

2021 年亏损 3939 万元；

2022 年亏损 1821 万元 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

4.淡季不淡，疫后复苏超预期 

 

23 年 Q1 收入、归母净利润均创历史新高。因云南泼水节（4 月 13-15

日）、五一假期、暑假的因素，丽江股份的旺季在 Q2\Q3 两季。从各季

的收入角度看，Q1 为公司淡季。但 23 年 Q1，公司实现营收 1.80 亿，

创历史最高，同比 22Q1 增 332%，比 19Q1增 40%，较之前的峰值（16Q1

营收 1.52 亿元）增 18%。实现归母净利润 0.55 亿元，亦创历史最高，

同比 22Q1 扭亏，比 19Q1 增 56%，较之前的峰值（17Q1 归母净利润

0.47 亿元）增 17%。 

 

三大核心业务，索道、演出、酒店业务各项指标大幅改善。索道业务，

23Q1 玉龙雪山索道每日实际运载量在淡季也开始接近上限，索道接待

人次 77.69 万。云杉坪索道、牦牛坪索道的乘坐人次分别为 56.14 万、

6.33 万，几乎与 2021/2022 年整年的乘坐人次持平。演出业务，23Q1

单季净利润接近 20 年全年，超过 21 年、22 年的净利润。演出业务净

利率大幅提升至 45%，核心原因为上座率提升，单场观演人数 0.22 万

人，恢复至 2019 年水平。酒店业务稳中有升，丽江和府酒店公司 23Q1

营收 2993.11 万元，净利润-325.15 万元，同比大幅减亏，迪庆香巴拉

旅游投资公司 23Q1 营收 544.90 万元，净利润-841.35 万元。 

 

 

 

图表 31：索道业务 23Q1 复苏强劲 
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图表 32：丽江股份的收入端具有明显淡旺季特征（单位：亿元） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 33：演出业务 23Q1 净利率大幅提升，主要原因为上座率增长 

  2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1 

营业收入（亿元） 0.98 1.82 0.68 0.46 0.28 0.33 

净利润（亿元，全部股权） 0.20 0.69 0.16 0.04 -0.03 0.15 

净利率 20% 38% 24% 9% -11% 45% 

演出场次 520 828 368 334 277 154 

观演人数（万人） 93 186 65 48 30 34 

单场观演人数（万人） 0.18 0.22 0.18 0.14 0.11 0.22 

客单价（元/人） 105 98 104 96 93 97 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 
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5.盈利预测与估值 

预 计 公 司 23/24/25 年 营 收 分 别 为 7.69/8.14/8.72 亿 元 ， yoy 

143%/6%/7%，归母净利润 2.57/2.82/2.97 亿元，yoy 6884%/9%/5%。 

 

索道业务，考虑到核心索道玉龙雪山索道的每日运载量有上限，预计 23

年运载量较 2019 年增长 11%，至 340 万人次，并保持这一趋势。考虑

到主索道无法承载的客流会分流至其他景区，预计云杉坪索道 23/24/25

年运载量为 210/230/250 万人次，较 2019 年增 40%/53%/67%，牦牛

坪索道 23/24/25 年运载量为 25/30/40 万人次，较 2019 年增

22%/46%/95%。根据现有的票价玉龙雪山索道票价 120 元/人，云杉坪

索道 40 元/人，牦牛坪索道 45 元/人推算，由此得到索道业务 23/24/25

年营收分别为 3.91/4.02/4.16 亿元。参考 2019 年 58%的净利率，预计

索道业务贡献归母净利润 2.27/2.33/2.41 亿元。 

 

演出业务，目前的场次安排为一天两场，按照 23Q1 的趋势看，考虑到

演出业务深度绑定玉龙雪山进山游览的游客，23/24/25 年的演出场次分

别为 670/690/710 场。考虑到 Q1 单场观演人数已经达到 2200 人，预

计 23/24/25 年单场观演人数为 2500/2500/2600 人。参考往年数据，预

计实际客单价 23/24/25 年分别为 96/99./101 元。演出业务整体营业收

入23/24/25年达到1.61/1.71/1.79亿元。基于231净利率已提高至45%，

预计 23-25 年净利率（全部股权）为 43%，则演出业务的归母净利润

23/24/25 年分别为 3526/3745/3932 万元。 

 

酒店业务，得益于公司近年来在酒店业务的持续布局，疫情期间仍能保

持较好收入端的增长，预计 23/24/25 年，营业收入 1.4/1.6/1.9 亿元，

考虑到 23Q1 已经大幅减亏，预计 23/24/25 年，归母净利润

-1000/400/1000 万元。 

 

预测公司的总营收，按索道、演出、酒店三大业务在总营收中占比 90%

计算，则公司 23/24/25 年的营业收入为 7.69/8.14/8.72 亿元。归母净利

润方面，按其他业务（餐饮以及参股公司贡献业绩）23/24/25 年贡献

500/700/700 万归母净利润，则公司对应的归母净利润分别为

2.57/2.82/2.97 亿元。 

 

图表 34：丽江股份盈利预测 

    2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

索

道

业

务 

营收（万元） 
    

33,300.08  

    

20,753.70  

    

16,534.52  

    

14,002.39  

    

39,100.00  

    

40,200.00  

         

41,580.00  

玉龙雪山索道

（万人次） 

         

307.05  

         

182.71  

         

153.21  

         

130.02  

         

340.00  

         

340.00  

              

340.00  

云杉坪索道（万

人次） 

         

150.12  

           

84.04  

           

59.23  

           

57.67  

         

210.00  

         

230.00  

              

250.00  

牦牛坪索道（万                                                                                       
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人次） 20.55  11.79  3.70  6.21  25.00  30.00  40.00  

合计人次（万人

次） 

         

477.72  

         

278.54  

         

216.14  

         

193.90  

         

575.00  

         

600.00  

              

630.00  

玉龙雪山人次

占比 

             

0.64  

             

0.66  

             

0.71  

             

0.67  

             

0.59  

             

0.57  

                  

0.54  

平均单价（元/

人） 

           

69.71  

           

74.51  

           

76.50  

           

72.21  

           

68.00  

           

67.00  

                

66.00  

归母净利润（万

元，预计） 

    

19,473.30  

    

12,349.94  

      

9,590.02  

      

7,788.16  

    

22,678.00  

    

23,316.00  

         

24,116.40  

演

出

业

务 

营收（万元） 
    

17,811.95  

      

6,623.78  

      

4,575.46  

      

2,723.05  

    

16,080.00  

    

17,077.50  

         

17,927.50  

演出场次

（23Q1一天两

场） 

         

828.00  

         

368.00  

         

334.00  

         

277.00  

         

670.00  

         

690.00  

              

710.00  

观演人数（万

人） 

         

185.96  

           

65.14  

           

47.76  

           

30.02  

         

167.50  

         

172.50  

              

177.50  

单场观演人数

(千人) 

             

2.25  

             

1.77  

             

1.43  

             

1.08  

             

2.50  

             

2.50  

                  

2.60  

实际客单价（元

/人） 

           

95.78  

         

101.69  

           

95.80  

           

90.71  

           

96.00  

           

99.00  

              

101.00  

净利润（万元） 
      

6,934.00  

      

1,595.20  

         

418.40  

        

-266.00  

      

6,914.40  

      

7,343.33  

           

7,708.83  

归母净利润(万

元) 

      

3,536.34  

         

813.55  

         

213.38  

        

-135.66  

      

3,526.34  

      

3,745.10  

           

3,931.50  

酒

店

业

务 

营业收入（万

元） 

    

12,380.84  

    

10,920.36  

    

11,368.77  

    

11,703.88  

    

14,000.00  

    

16,000.00  

         

19,000.00  

归母净利润合

计（万元） 

     

-3,116.43  

     

-3,230.71  

     

-8,688.08  

     

-6,189.42  

     

-1,000.00  

         

400.00  

           

1,000.00  

合

计 

演出+索道+酒

店营业收入（万

元） 

    

63,492.87  

    

38,297.84  

    

32,478.75  

    

28,429.32  

    

69,180.00  

    

73,277.50  

         

78,507.50  

丽江股份合并

营业收入（万

元） 

    

72,269.55  

    

43,104.48  

    

35,834.82  

    

31,655.51  

    

76,866.67  

    

81,419.44  

         

87,230.56  

演出+索道+酒

店归母净利润

（万元） 

    

19,893.21  

      

9,932.78  

      

1,115.32  

      

1,463.08  

    

25,204.34  

    

27,461.10  

         

29,047.90  

丽江股份合并

归母净利润（万

元） 

    

20,348.36  

      

7,048.98  

     

-3,780.32  

         

368.46  

    

25,704.34  

    

28,161.10  

         

29,747.90  

 

来源：中泰证券研究所 

 

首次覆盖，给予“增持”评级。我们选取 A 股景区类相关上市公司，对

应 2023 年盈利预期，可比公司平均 PE 为 28.08 倍，丽江股份当前市值
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对应 2023 年 PE 为 22.04 倍。我们认为，市场普遍预计景区板块 23 年

业绩恢复至 19 年基准，而忽略了其中一些个股的成长性。我们认为，

丽江股份是 23Q1 疫后复苏业绩确认的景区标的，且交通改善、新项目

等红利也将逐渐释放，使其业绩超出市场预期。首次覆盖，给予“增持”

评级。 

 

图表 35：丽江股份与可比公司估值 

可比公司估值 

代码 简称 
总市值

（亿） 

归母净利润

（2023E) 

归母净利润

（2024E） 

归母净利润

（2025E） 
PE（2023） PE（2024） 

PE

（2025） 

000888.SZ 峨眉山 60.60 2.14 2.50 2.72 28.32 24.24 22.28 

600054.SH 黄山旅游 95.04 3.03 3.92 4.41 31.37 24.24 21.55 

603199.SH 九华旅游 37.63 1.48 1.69 1.88 25.43 22.27 20.02 

603136.SH 天目湖 51.16 1.88 2.34 2.76 27.21 21.86 18.54 

 平均     28.08 23.15 20.60 

002033.SZ 丽江股份 56.65 2.57 2.82 2.97 22.04 20.09 19.07 
 

来源：盈利预测来自 wind一致预期，中泰证券研究所，市值数据为 2023年 6月 2日 

 

6.风险提示 

 

 控制权变更的风险 

根据公司 22 年年报，公司实控人为华邦生命健康。公司曾针对控制权

发出公告，华邦健康未来或有可能将相关股权转让给玉龙雪山管委会或

管委会指定第三方。 

 

 自然灾害的风险 

公司核心资源布局云南西北部，区域或出现地震等自然灾害风险导致客

流阶段性下滑。 

 

 酒店无法盈利的风险 

考虑到交通便利带来的自由行游客比例增加，高端客流提升导致公司的

高端酒店受益，我们预计 24 年后酒店业务扭亏。若无法盈利，则使业

绩承压。 

 

 研报使用信息滞后或更新不及时风险 

本篇研报主要以 22 年及以前的数据为主，存在信息滞后与更新不及时

风险。 
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盈利预测表 

 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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