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 事件：丽江股份发布 2022 年年度报告。2022 年公司实现营收 3.16 亿元，

同比-11.66 %；实现归母净利润 368.46 万元，同比上升 109.75%。 

 疫情冲击下业绩持续受压，公司严格控制成本并借力纾困政策成功扭

转亏损局面。2022 年公司三条索道共计接待游客 193.90 万人次，同比下降

10.29%（其中，玉龙雪山索道接待游客 130.02 万人次，同比下降 15.13%；云

杉坪索道接待游客 57.67 万人次，同比下降 2.63%；牦牛坪索道接待游客 6.21

万人次，同比增加 67.80%），实现营业收入 14,444.82 万元，同比下降 13.92%，

实现利润总额 9,162.54 万元，同比下降 46.45%。 

2022 年印象丽江共计演出 277 场，共计接待游客 30.02 万人次，同比下降

37.14%，实现营业收入 2,848.31 万元，同比下降 38.53%，实现净利润-265.99

万元，同比下降 163.56%。 

丽江和府酒店有限公司（含洲际酒店、英迪格酒店、古城丽世酒店、5596 商

业街、丽世山居）实现营业收入 8,590.67 万元，同比上升 6.07％，亏损金额

比上年减少 803.66 万元。迪庆香巴拉旅游投资有限公司（含迪庆英迪格酒店、

奔子栏丽世酒店、香格里拉丽世酒店）实现营业收入 2,294.72 万元，同比上

升 14.30%，亏损金额比上年减少 1,265.95 万元。 

 旅游市场快速回暖背景下积极整合拓展景区业务，夯实公司发展基础

和战略布局。2023 年为应对进入玉龙雪山景区交通方式的改变对公司带来的

挑战，公司将以龙悦公司为主体吸收合并龙德公司的业务整合，规划并统一

管理玉龙雪山区域公司的商业资产、服务项目等，以提高经营效率，降低运

营成本，实现游客集散中心的有序高效运营。同时，公司将继续推进泸沽湖

摩梭小镇和牦牛坪索道改扩建等项目的工作，为公司的战略布局打下基础。

公司计划全面完成泸沽湖英迪格酒店的建设，并争取摩梭宫演艺项目的尽早

开工，同时加快推进牦牛坪索道改扩建项目，打造香格里拉生态旅游圈，为

公司创造更多业绩增量。 

 投资建议：预计公司 2023 / 2024 / 2025 年营收 7.17 / 8.19 / 8.73 亿元，净利润

1.67 / 2.05 / 2.29 亿元，对应 PE 35.4 / 28.8 / 25.8X，维持“增持”评级。 

 风险提示：疫情反复风险；行业竞争加剧；新项目建设不及预期。  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 358 317 717 819 873 

收入增长率(%) -16.87 -11.66 126.64 14.12 6.60 

归母净利润(百万元) -38 4 167 205 229 

净利润增长率(%) -153.63 109.75 4430.28 22.99 11.68 

EPS(元/股) -0.07 0.01 0.30 0.37 0.42 

PE — 1805.97 35.42 28.80 25.79 

ROE(%) -1.57 0.15 6.22 7.10 7.35 

PB 1.41 2.75 2.20 2.05 1.89 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 358.35 316.56 717.45 818.78 872.85  成长性      

减:营业成本 193.01 208.97 278.16 308.13 317.80  营业收入增长率 -16.9% -11.7% 126.6% 14.1% 6.6% 

 营业税费 16.10 16.74 17.94 18.01 19.20  营业利润增长率 -112.3% 194.6% 1,866.2% 22.2% 11.4% 

   销售费用 25.81 16.80 57.40 65.50 69.83  净利润增长率 -153.6% 109.7% 4,430.3% 23.0% 11.7% 

   管理费用 140.65 91.92 143.49 159.66 165.84  EBITDA 增长率 -60.4% 11.0% 312.8% 16.9% 10.7% 

   研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBIT 增长率 -116.7% 36.1% 2,353.2% 21.3% 12.2% 

   财务费用 -8.70 -6.68 -11.68 -16.86 -16.86  NOPLAT 增长率 -131.2% -99.9% -1,223,347.7% 21.3% 12.2% 

  资产减值损失 -0.57 -1.40 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 -5.6% 0.5% 11.6% 8.3% 8.5% 

加:公允价值变动收

益 

1.55 2.19 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -5.8% 0.4% 11.6% 8.3% 8.6% 

 投资和汇兑收益 -7.76 8.30 7.17 8.19 8.73  利润率      

营业利润 -12.87 12.17 239.33 292.52 325.76  毛利率 46.1% 34.0% 61.2% 62.4% 63.6% 

加:营业外净收支 -12.51 -0.96 -8.00 -8.00 -8.00  营业利润率 -3.6% 3.8% 33.4% 35.7% 37.3% 

利润总额 -25.37 11.21 231.33 284.52 317.76  净利润率 -10.5% 0.0% 26.4% 28.5% 29.9% 

减:所得税 12.23 11.20 41.64 51.21 57.20  EBITDA/营业收入 20.0% 25.1% 45.8% 46.9% 48.7% 

净利润 -37.80 3.68 166.92 205.31 229.30  EBIT/营业收入 -4.3% -3.1% 30.7% 32.7% 34.4% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 632.30 621.22 862.53 975.23 1169.95  固定资产周转天数 1155 1271 614 580 580 

交易性金融资产 111.55 101.20 101.20 101.20 101.20  流动营业资本周转天数 15 -62 -42 -16 -15 

应收帐款 6.87 5.51 13.13 11.49 12.25  流动资产周转天数 828 900 528 513 564 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 7 6 7 5 5 

预付帐款 4.08 3.74 5.43 6.16 6.36  存货周转天数 27 33 30 20 20 

存货 14.19 18.67 22.65 16.88 17.41  总资产周转天数 2740 3171 1571 1460 1479 

其他流动资产 41.26 0.94 0.94 0.94 0.94  投资资本周转天数 2564 2916 1436 1362 1387 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE -1.6% 0.2% 6.2% 7.1% 7.3% 

长期股权投资 36.77 24.64 12.46 2.65 -7.16  ROA -1.4% 0.1% 5.4% 6.3% 6.5% 

投资性房地产 243.39 235.62 235.62 235.62 235.62  ROIC -0.9% 0.0% 6.4% 7.2% 7.4% 

固定资产 1133.75 1102.43 1206.09 1301.29 1388.05  费用率      

在建工程 56.32 201.28 201.02 200.82 200.65  销售费用率 7.2% 5.3% 8.0% 8.0% 8.0% 

无形资产 289.72 280.46 269.21 257.96 246.72  管理费用率 39.3% 29.0% 20.0% 19.5% 19.0% 

其他非流动资产 33.20 36.38 36.38 36.38 36.38  财务费用率 -2.4% -2.1% -1.6% -2.1% -1.9% 

资产总额 2690.24 2749.89 3087.04 3274.07 3536.55  三费/营业收入 44.0% 32.2% 26.4% 25.4% 25.1% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 80.88 114.47 134.46 42.21 21.77  资产负债率 6.7% 8.4% 8.9% 7.0% 6.5% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 7.1% 9.1% 9.7% 7.5% 6.9% 

其他流动负债 0.21 0.24 0.24 0.24 0.24  流动比率 4.90 3.66 4.02 5.43 6.31 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 4.79 3.42 3.80 5.19 6.07 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 — — — — — 

负债总额 179.09 229.70 274.16 227.89 229.81  分红指标      

少数股东权益 99.11 104.62 127.39 155.38 186.65  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 549.49 549.49 549.49 549.49 549.49  分红比率      

留存收益 1303.99 1307.67 1474.60 1679.90 1909.20  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2511.14 2520.19 2812.87 3046.18 3306.74  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) -0.07 0.01 0.30 0.37 0.42 

净利润 -37.60 0.02 189.69 233.30 260.56  BVPS(元) 4.39 4.40 4.89 5.26 5.68 

加:折旧和摊销 86.96 89.31 107.84 116.25 124.65  PE(X) — 1806.0 35.4 28.8 25.8 

  资产减值准备 0.73 4.14 0.00 0.00 0.00  PB(X) 1.4 2.8 2.2 2.0 1.9 

公允价值变动损失 -1.55 -2.19 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 0.28 0.32 0.00 0.00 0.00  P/S 9.5 21.0 8.2 7.2 6.8 

   投资收益 7.76 -8.30 -7.17 -8.19 -8.73  EV/EBITDA 38.9 75.9 15.4 12.9 11.2 

 少数股东损益 0.00 0.00 22.76 28.00 31.27  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -55.38 39.75 28.60 -46.66 -0.30  PEG — 16.5 0.0 1.3 2.2 

经营活动产生现金流量 1.49 116.60 326.96 302.70 384.19  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -177.39 -124.46 -188.64 -190.01 -189.47  REP      

融资活动产生现金流量 -118.68 -3.22 103.00 0.00 0.00        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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