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[Table_Summary] 事件：公司发布 23Q1 业绩预告：2023 年 Q1 公司预计实现归母净利润 5000-

6000 万元，同比上年增长 277%-312%，业绩实现扭亏为盈，对应扣非归母净

利润预计实现 4900-5900 万元，同比增长 267%-301%。 

 

点评： 

经营数据总结：1）2023 年一季度，公司三条索道共计接待游客 140.17 万

人次（同比+412%）,其中玉龙雪山索道接待游客 77.69 万人次（同比+271%），

云杉坪索道接待游客 56.14 万人次（同比+874%），牦牛坪索道接待游客 6.33

万人次（同比+879%）。印象丽江共计演出 154 场，接待游客共 33.93 万人

次（同比+3382%），实现营收 3295.54 万元（同比+6221%）。2）丽江和府

酒店有限公司实现营业收入 2993.11 万元（同比+149%），净利润亏损 325.15

万元，亏损金额比上年减少 753.41 万元。迪庆香巴拉旅游投资有限公司实

现营收 544.90 万元（同比+63%），净利润亏损 941.35 万元，亏损金额比上

年减少 1.11万元。 

 

23 年一季度旅游报复性恢复，丽江股份市场数据亮眼。出行政策调整后，

丽江旅游数据迅速超过 19 年同期，归母净利润较 19 年 Q1 增加 42%-70%。

公司坐拥玉龙雪山核心旅游资源，积极构建旅游索道、品牌酒店等多项旅游

业务，泸沽湖摩梭项目和玉龙雪山甘海子项目均在稳步推进中。一季度为旅

游业传统淡季，公司索道运输、印象表演等同样具备一定季节性，看好公司

在第三季度的旅游旺季乃至全年的业绩与接待游客量的数据表现。 

 

投资逻辑梳理：1）云南旅游市场基本面改善。2）公司在疫情期间积极推进

泸沽湖摩梭小镇项目，该项目预计在未来 3-5 年后会逐渐产生效益，建成后

将提供 169 间客房。3）目前公司大香格里拉精品小环线布局基本完成，并

向市场推出“酒店+在地体验”的深度体验套餐产品。我们认为未来公司仍

锚定高端旅游消费，积极打造香格里拉生态旅游圈。 

 

盈利预测：我们预计 2023-25 年公司归母净利润分别为 2.82/3.24/3.62 亿

元，4 月 13 日收盘价对应 PE 分别为 24/21/19 倍，我们认为旅游本质上仍

然是流量生意，云南旅游与丽江旅游的内在 IP 价值有望持续提升流量粘性，

复苏趋势逐渐确定，流量重构将直接影响景区下一个长周期的增长中枢，丽

江股份在新一轮周期下依旧有亮眼的增长光环。 

 

风险提示：宏观经济复苏不及预期拖累出行复苏进度，市场竞争加剧，新项

目建设不及预期。 
  

 



[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 813  781  1,060  1,422  1,680   营业总收入 358  317  787  872  927  
货币资金 632  621  872  1,256  1,489   营业成本 193  209  292  296  298  

应收票据 
0  0  0  0  0   

营业税金及附

加 
16  17  24  25  27  

应收账款 7  6  19  7  21   销售费用 26  17  39  37  38  
预付账款 4  4  6  6  6   管理费用 141  92  94  101  108  

存货 14  19  24  20  25   研发费用 0  0  0  0  0  
其他 155  132  138  132  139   财务费用 -9  -7  -31  -1  -1  
非流动资产 1,878  1,969  2,016  2,077  2,153   减值损失合计 -1  -1  0  0  0  
长期股权投资 37  25  25  25  25   投资净收益 -8  8  5  5  5  

固定资产（合
计） 

1,134  1,102  1,102  1,117  1,145   其他 4  16  3  0  0  

无形资产 290  280  271  262  253   营业利润 -13  12  377  419  463  

其他 417  562  618  674  730   营业外收支 -13  -1  -2  -2  -2  
资产总计 2,690  2,750  3,075  3,499  3,833   利润总额 -25  11  375  417  461  

流动负债 166  214  227  297  239   所得税 12  11  63  63  69  
短期借款 0  0  0  0  0   净利润 -38  0  312  354  392  

应付票据 0  0  0  0  0   少数股东损益 0  -4  30  30  30  

应付账款 
81  114  53  117  54   

归属母公司净
利润 

-38  4  282  324  362  

其他 85  99  175  180  185   EBITDA 72  80  429  510  559  

非流动负债 
13  16  16  16  16   

EPS(当年)(元) 
-0.07  0.01  0.51  0.59  0.66  

长期借款 0  0  0  0  0         
其他 13  16  16  16  16   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 179  230  244  313  255   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 99  105  135  165  195   经营活动现金

流 
1  117  383  540  408  

归属母公司股东

权益 
2,412  2,416  2,697  3,022  3,383   

净利润 
-38  0  312  354  392  

负债和股东权益 2,690  2,750  3,075  3,499  3,833   折旧摊销 87  89  92  97  102  

       财务费用 0  0  0  0  0  

重要财务指标    单位:百万元  
投资损失 

-14 8  -8  -5  -5  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  营运资金变动 -55  40  -14  91  -83  

营业总收入 358  317  787  872  927   其它 -1  -4  -1  2  2  

同比（%） -16.9% -11.7% 148.6% 10.8% 6.3%  
投资活动现金
流 

-177  -124  -132  -155  -175  

归属母公司净利

润 
-38  4  282  324  362   资本支出 -208  -149  -140  -160  -180  

同比（%） -153.6% 109.7% 7542.5% 15.2% 11.5%  长期投资 -51  20  0  0  0  

毛利率（%） 46.1% 34.0% 62.9% 64.9% 66.9%  其他 81  5  8  5  5  

ROE% -1.6% 0.2% 10.4% 10.7% 10.7%  
筹资活动现金

流 
-119  -3  0  0  0  

EPS(摊薄)(元) -0.07  0.01  0.51  0.59  0.66   吸收投资 0  0  0  0  0  

P/E — 1,861.14  24.35  21.14  18.96   借款 0  0  0  0  0  

P/B 2.84  2.84  2.54  2.27  2.03   
支付利息或股

息 
-118  -2  0  0  0  

EV/EBITDA 38.88  75.91  13.97  11.01  9.61   
现金流净增加

额 
-295  -11  251  384  232  
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与

义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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