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估值具备提升空间   
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投资要点 

 公司公布业绩快报，08 年全年实现净利润约 2300 万元，较 07 年同比下降了近六成；全年 EPS 约 0.13
元。 

点评： 

 第四季度一次性计入 611 万管理费用是导致公司单季基本没有利润贡献的原因。由于公开增发终止，本

应计入发行费用的审计、评估、律师等相关费用于年末一次性计入了管理费用；我们原预计第四季度实

现约 700 万利润，而增发费用的计提直接导致 08 年 Q4 没有利润贡献，全年业绩与前三季度业绩相当，

折合每股收益 0.13 元。 

 收入下滑、游船成本上涨、人工费用上升，是 08 年业绩大幅下滑的三大主因。 

受到 08 年多重非经常性因素影响，漓江游船游客接待量下滑 27％、公司各景区总计接待量下滑 11％；

直接导致主营收入的减少； 

同时，由于三季度以前油价上涨，在游船收入大幅降低 4成的情况下，燃料成本反而增加约 370 万，进

一步吞噬利润空间； 

新劳动法的执行增加人工费用，公司 08 年因缴纳“五险一金” 同比增加约 555 万费用。 

 环比数据显示，桂林旅游市场在缓慢恢复中。 

漓江游船和景区在第四季度均呈回暖态势。我们测算，扣除一次性管理费用的影响，08 年第四季度公司

的利润总额约 750 万，尽管同比 07 年 1400 万的利润总额仍有较大差距，但我们认为，在 08 年多重非

经常性因素、宏观经济双重打击下，区域旅游业的恢复需要时间，观察环比趋势能够更加密切地跟踪市

场变化。由于 06～08 年公司的利润构成未发生重大变化（08 年剥离旅行社业务仅对收入构成有影响，

对利润几乎无影响），我们比较这三年第三、第四季度的情况，判断 08 年第四季度的大致恢复情况。 

图  06～08 年第三、第四季度主业利润对比 
主业利润
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资料来源：WIND，兴业研发整理 
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08 年 7～9 月由于受

到奥运限行、地震对

旅游心理影响尚未消

除等，业绩远低于正

常年份； 

而 10～12 月份以来，

桂林旅游市场缓慢回

暖，尽管与 07 年相比

仍有较大差距，但与

表现平稳的 06 年相

比，第四季度的下滑

幅度已经明显缩小。 
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 春节行情平稳：考虑 08 年一季度有雪灾因素影响，今年一季度同比表现仍可期待。 

从 09 年元旦至今的桂林旅游市场状况来看，春节期间漓江游船与银子岩等景区的表现将较为平稳，与

我们年度策略中“期待恢复，难待惊喜”的判断一致。但若没有其他突发性事件，在 08 年一季度低基

数的基础上，今年一季报的同比表现将值得期待。09 年业绩回暖的基本保证至少有两点： 

1、 游客人数逐渐恢复，漓江游船、景区收入呈现恢复性反弹； 

2、 燃油成本的下降有助主业毛利率。 

 资源整合的前景不变，收购方案仍在与桂林市政府沟通，最早有望在 09 年 3 月后重新启动收购。 

收购“两江四湖”是公司势必而为的发展计划，据我们了解，自 08 年 12 月增发终止后，公司目前主要

在就新的收购方案与桂林市政府做初步沟通。我们认为最早有望在 09 年 3 月以后，重新启动收购。 

 我们对 09 年公司原主业的判断仍是以恢复为主，在不考虑两江四湖和大瀑布饭店业绩贡献情况下，维

持 09～10 年业绩预测不变，预计每股收益分别为 0.32 元、0.37 元。只考虑现有业务，2010 年的动态

市盈率也仅为 19 倍。 

 我们认为目前是长期投资者战略建仓的良好时机；目前，黄山旅游、峨眉山等垄断资源类的景区公司估

值水平分别高出桂旅 87％和 31％。桂林旅游市场景点较散较多，但旅游线路流畅，我们认为公司作为

桂林区域旅游资源的整合平台，在“两江四湖”并入后，随着市场将对其旅游资源的垄断性逐步认同，

桂旅的估值具备了较大的提升空间。维持此价位上的“推荐”评级。 

 

图  目前桂旅估值明显低于黄山旅游与峨眉山 A 

05年初至今三个景区公司的市盈率比较
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资料来源：WIND，兴业研发整理 
 

 

 



 

兴业证券研发中心网址:www.xyzq.com.cn  E-mail:yangchen@xyzq.com.cn                                          - 3 - 
 

公司点评报告 
 

投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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机构销售负责人 
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北京、广东地区销售经理 
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