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旅游业/社会服务业股
票
研
究 

桂林旅游(000978) 

增发预期和恢复性增长支撑股价 
——公司 08 年年报点评 

 陈锡伟      
 021-38676385       
 chenxiwei@gtjas.com       

本报告导读： 
 08年呈现业绩低点 

 09年将继续增发，维持增持评级  

投资要点： 
 08 年业绩下降 56.4%。08 年公司实现营业收入 2.02 亿元，同比下降

38.9%；实现净利润 2315 万元，同比下降 56.4%。全年 EPS 为 0.13 元。

每股分红 0.3 元（含税）。 

 净利润下降的原因：1）各景区游客数下降，我们测算景区业务（不含

漓江游船）权益利润为 3100 万元，同比减少 900 万元；2）漓江游船 08

年毛利润为 4931 万元，同比下降 24.7%，我们估计权益净利润减少

800-1000 万元；3）公开增发费用 611 万元；4）08 年执行新的劳动合

同法，员工成本增加 555 万元。 

 银子岩、象山公园下降幅度较小。从公司各景区来看，银子岩、象山公

园的游客量分别同比下降 4.9%、6.6%，显示了优质景点的相对抗跌性。

下降幅度较大的景区包括龙胜温泉、丰鱼岩，游客量分别下降 25%和 31%，

前者是受到了修路的影响，而后者地理位置较偏。 

 对外投资增加、财务费用增加。08 年财务费用为 1975 万元，同比增长

20.4%，银行借款由 07 年末的 2.72 亿元增加至 08 年末的 3.64 亿元。

08 年投资现金流为-7300 万元（07 年为-3128 万元），主要支出包括预

付漓江大瀑布及两江四湖收购款共 3400 万元等。 

 09 年仍将继续完成增发。08 年由于市场低迷，公司最终放弃了增发，

但由于增发收购项目（如漓江大瀑布和两江四湖）已经委托公司经营并

支付了预付款，而且公司自有资金不足以完成收购，因此公司会在 09

年会加快完成增发以获得完全收购。 

 维持增持评级。若不考虑增发，预计 09-10 年 EPS 为 0.23、0.27 元，

若考虑增发（假设增发 7000 万股），预测 09-10 年 EPS 分别为 0.38 元、

0.45 元，目前对应 09年 PE25 倍（假定完成增发），考虑到收购的资产

优良、丰富的项目储备以及公司较强的项目运作能力，维持增持建议。

评级： 增持
 上次评级： 增持

目标价格： ￥11.00
 上次预测： ￥8.00

当前价格： ￥9.62
2009.03.23

 

交易数据 
52 周内股价区间（元） 5.50～19.50
总市值（百万元） 1,703
总股本/流通 A股（百万股） 177/93
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.53
日均成交量（百万股） 2.2
日均成交值（百万元）    21.9
 

资产负债表摘要（12/08） 
股东权益（百万元） 495.25
每股净资产 2.80
市净率 3.4
净负债率 54.1%
 

EPS（元） 2008A 2009E
Q1 -0.04 0.03
Q2 0.12 0.14
Q3 0.05 0.13
Q4 0.00 0.08
全年 0.13 0.38
 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M 
绝对升幅 6.3 37.8 -48.8
相对指数 0.6 8.0 -16.7

 

 

 

 

 

相关报告 
第三季度业绩低于预期，看点在于增发

(08.10.30)
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财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 331 202 622 662 703
(+/-)% 15% -39% 208% 6% 6%
经营利润（EBIT） 61 23 119 128 138
(+/-)% 4% -63% 422% 8% 7%
净利润 53 23 94 110 119
(+/-)% 20% -56% 305% 17% 8%
每股净收益（元） 0.30 0.13 0.38 0.45 0.48
每股股利（元） - 0.30 0.04 0.04 0.14

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
经营利润率 (%) 18.5% 11.3% 19.1% 19.4% 19.6%
净资产收益率(%) 11.3% 4.7% 7.3% 8.0% 8.2%
投入资本回报率(%) 10.9% 3.0% 10.2% 9.3% 9.9%
EV/EBITDA 19.6 34.6 12.1 10.3 9.3
市盈率 32.1 73.5 25.3 21.6 19.9
股息率 (%) 0.0% 3.1% 0.4% 0.5% 1.5%
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股价绝对涨幅和相对涨幅
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桂林旅游相对指数涨幅
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财务预测（单位：百万元）           
损益表   2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 
营业收入 331 202 622 662 703 550 598 652
营业成本 202 108 328 347 367 266 290 316
税金及附加 14 11 33 35 37 29 31 34
营业费用 5 5 19 20 21 16 18 20
管理费用 49 57 124 132 141 110 120 130
EBIT 61 23 119 128 138 129 140 152
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 19 24 19 21 22 24 25 27
财务费用 16 20 22 13 13 13 13 13
营业利润 63 27 115 136 147 139 152 166
所得税 10 5 20 23 25 24 26 28
少数股东损益 2 0 2 2 3 3 3 3
净利润 53 23 94 110 119 112 123 134
资产负债表    
货币资金、交易性金融 93 96 357 283 352 306 333 360
其他流动资产 72 115 138 147 156 122 133 145
长期投资 194 193 198 203 209 216 223 231
固定资产合计 379 439 778 948 960 1,104 1,158 1,217
无形及其他资产 83 121 115 110 105 100 95 91
资产合计 835 979 1,600 1,705 1,796 1,861 1,955 2,058
流动负债 251 235 69 74 78 62 67 72
长期负债 82 183 183 183 183 183 183 183
股东权益 470 495 1,280 1,379 1,462 1,541 1,627 1,721
投入资本(IC) 476 626 970 1,140 1,152 1,273 1,328 1,389
现金流量表    
NOPLAT 52 19 99 107 114 107 116 126
折旧与摊销 33 30 33 50 60 63 73 79
流动资金增量 (38) (51) (12) (5) (5) 18 (6) (6)
资本支出 (36) (129) (366) (215) (67) (203) (122) (134)
自由现金流 11 (131) (246) (63) 102 (14) 62 65
经营现金流 75 40 120 150 168 187 182 197
投资现金流 (31) (73) (352) (199) (51) (186) (104) (116)
融资现金流 (31) 35 492 (24) (49) (47) (50) (53)
现金流净增加额 13 3 261 (73) 68 (46) 27 28
财务指标    
成长性    
收入增长率 14.6% -38.9% 207.7% 6.4% 6.1% -21.8% 8.9% 9.0%
EBIT 增长率 3.9% -62.7% 421.5% 7.8% 7.3% -6.6% 8.7% 8.8%
净利润增长率 20.0% -56.4% 305.1% 17.5% 8.2% -5.7% 9.5% 9.2%
利润率    
毛利率 38.9% 46.8% 47.4% 47.6% 47.8% 51.7% 51.6% 51.6%
EBIT 率 18.5% 11.3% 19.1% 19.4% 19.6% 23.4% 23.4% 23.4%
净利润率 16.0% 11.4% 15.1% 16.6% 17.0% 20.4% 20.5% 20.6%
收益率    
净资产收益率(ROE) 11.3% 4.7% 7.3% 8.0% 8.2% 7.3% 7.6% 7.8%
总资产收益率(ROA) 6.4% 2.4% 5.9% 6.5% 6.6% 6.0% 6.3% 6.5%
投 入 资 本 回 报 率 10.9% 3.0% 10.2% 9.3% 9.9% 8.4% 8.7% 9.1%
运营能力    
存货周转天数 6 10 4 4 4 5 4 4
应收账款周转天数 46.2 76.8 29.2 30.8 30.9 36.2 30.5 30.5
总资产周转周转天数 916.50 1,635.7

8
755.88 910.58 909.11 1,214.1

7
1,163.8

3
1,123.0

4净利润现金含量 1.42 1.74 1.28 1.36 1.41 1.66 1.48 1.47
资本支出/收入 11% 64% 59% 32% 10% 37% 20% 21%
偿债能力    
资产负债率 39.9% 42.7% 15.8% 15.0% 14.5% 13.2% 12.8% 12.4%
净负债率 38.0% 54.1% -13.2% -6.9% -11.2% -7.6% -8.9% -10.0%
估值比率    
PE 32.1 73.5 25.3 21.6 19.9 21.1 19.3 17.7
PB 3.6 3.4 1.9 1.7 1.6 1.5 1.5 1.4
EV/EBITDA 19.6 34.6 12.1 10.3 9.3 9.6 8.6 8.0
P/S 5.14 8.42 2.74 2.57 2.42 3.10 2.85 2.61
股息率 0.0% 3.1% 0.4% 0.5% 1.5% 1.4% 1.6% 1.7%
    
    

模型更新时间：2009.03.23 
股票研究 
社会服务业 
旅游业 
 

桂林旅游(000978) 

 

评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： ￥11.00 
 上次预测： ￥8.00 

当前价格： ￥9.62 
 
公司网址： 
www. guilintravel.com 
. 
公司简介 

公司主营业务为漓江游船客运、

银子岩等景区运营。 
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 08 年业绩下降 56.4%。08 年公司实现营业收入 2.02 亿元，同比下降 38.9%；

实现营业利润 2672 万元，同比下降 57.9%；实现净利润 2315 万元，同比下

降 56.4%。全年 EPS 为 0.13 元。每股分红 0.3 元（含税）。 

 收入下降主要是由于：1）受自然灾害、金融危机影响，公司各景区接待游

客数同比下降 11.73%，漓江游船接待量同比减少 26.8%，两项营业收入较

07 年减少约 4000 万元；2）08 年 2 月转让了中国国旅（桂林）旅行社 100%

股权，使得营业收入比 07 年减少了 7831 万元；3）07 年 8 月转让了龙脊公

司部分股权导致自 07 年 9 月起不再并表，比 07 年减少营业收入 923 万元。 

 净利润下降的原因：1）各景区游客数下降，我们测算景区业务（不含漓江

游船）权益利润为 3100 万元，同比减少 900 万元；2）漓江游船 08 年毛利

润为 4931 万元，同比下降 24.7%，我们估计权益净利润减少 800-1000 万元；

3）公开增发费用 611 万元；4）08 年执行新的劳动合同法，员工成本增加

555 万元。 

 银子岩、象山公园下降幅度较小。从公司各景区来看，银子岩、象山公园的

游客量分别同比下降 4.9%、6.6%，银子岩权益净利润分别为 1957 万元，同

比增长 0.3%；象山公园权益净利润为 553 万元，同比下降 7.5%；显示了优

质景点的相对抗跌性，银子岩是阳朔地区最著名的景点，而象山公园里的象

鼻山是桂林的标志。下降幅度较大的景区包括龙胜温泉、丰鱼岩，游客量分

别下降 25%和 31%，权益净利润分别为 1万元、-82 万元，分别同比下降 99%、

382%，前者是受到了修路的影响，而后者地理位置较偏。 

 旅游汽车业务亏损较大。08 年旅游汽车运输子公司净利润为-383 万元，而

07 年亏损 6 万元，主要是因为：1）游客接待量同比下降 23.7%；2）08 年

平均油价高于 07 年；3）08 年购置了客车 900 万元，增加了折旧摊销费用。 

 对外投资增加、财务费用增加。08 年财务费用为 1975 万元，同比增长 20.4%，

一方面是由于借款增加，由07年末的2.72亿元增加至08年末的3.64亿元，

资产负债率同比增加 2.8 个百分点至 42.7%；另一方是由于利率的增加。08

年投资现金流为-7300 万元（07 年为-3128 万元），主要支出是 1）投资 1200

万元收购福满园温泉度假山庄 51%股权；2）投资 1942 万元开发天门山景区；

3）预付漓江大瀑布及两江四湖收购款共 3400 万元。 

 09 年仍将继续完成增发。08 年由于市场低迷，公司最终放弃了增发，但由

于增发收购项目（如漓江大瀑布和两江四湖）已经委托公司经营并支付了预

付款，而且公司自有资金不足以完成收购，因此公司会在 09 年加快完成增

发以获得完全收购。 

 维持增持评级。09 年公司业绩的增长点来自各景区的恢复性增长以及福满

园温泉度假山庄的开业，若不考虑增发，预计 09-10 年 EPS 为 0.23、0.27

元，若考虑增发（假设增发 7000 万股），我们预测 09-10 年 EPS 分别为 0.38

元、0.45 元，目前对应 09 年 PE25 倍（假定完成增发），考虑到收购的资

产优良、丰富的项目储备以及公司较强的项目运作能力，我们维持增持建议。 
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图表 1：公司细分业务收入。（单位：万元） 
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数据来源：公司财报、国泰君安证券研究所 

 

图表 2：公司细分业务毛利润。（单位：万元） 
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数据来源：公司财报、国泰君安证券研究所 

 

图表 3：2008 年公司各景点游客数同期对比。（单位：万人次） 
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数据来源：公司财报、国泰君安证券研究所 
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图表 4：2008 年公司各景点权益净利润同期对比。（单位：万元） 
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数据来源：公司财报、国泰君安证券研究所 

 

图表 5：假设增发后 EPS 测算。 

 净利润 2008 2009 
目前资产（万元） 2315 4071 
两江四湖（万元）  1000 
漓江瀑布大酒店（万元）  550 
福隆园房地产项目（万元）  3800 
合计 2315 9421 
股本（万股） 17700 17700 
增发新增股本（万股）  7000 
增发后股本（万股）  24700 
基本 EPS（元） 0.13 0.38 

注：假设增发 7000 万股。 

数据来源：公司财报、国泰君安证券研究所 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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