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6－12 个月目标价： 12.50 元 

当前股价： 9.89 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2405.35 

总股本(百万) 177 

流通股本(百万) 93 

流通市值(亿) 9 

EPS（TTM） 0.16 

每股净资产（元） 2.79 

资产负债率 42.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

桂林旅游 4.68 46.93 37.88 

上证综合指数 1.30 20.83 39.57 
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相关报告 
《桂林旅游-强劲国内游势头为启动再融资

工作提供契机》2009-4-8 
《桂林旅游-09 年再融资工作重上征程 短
期经营依旧面临不确定性》2009-3-24 
《08年业绩大幅下滑  预计资产收购09年
将重上征程》2009-1-22 
 

桂林旅游 000978 推荐

国内旅游市场强劲回升推动经营业绩改善 

2009 年 1-3 月，公司实现营业收入 4105.05 万元，同比增长 5.52%；实现营业利

润-218.18 万元，同比减亏 71.82%；实现归属于母公司所有者的净利润-206.35 万元，

同比减亏 73.60%。基本每股收益-0.01 元。 

投资要点： 

 游客接待量强劲回升推动营业收入和净利润同比实现增长。09 年 1 季
度，在入境游市场持续低靡的背景下，依赖国内旅游市场的强劲回升，
公司游客接待量同比实现增长。其中，漓江游船客运业务接待量同比
增长 25.16%，银子岩景区、丰鱼岩景区、贺州温泉景区接待量分别同
比增长 26.37%、29.24%、32.79%。营业收入增速低于游客量增速的
一个重要原因是旅行社业务 08 年 3 月 1 日起已全部转让。与此同时，
公司成本费用控制相对良好。09 年一季度营业成本同比增长 1.01%，
销售费用同比减少 4.79%，管理费用同比减少 20.33%。本期投资收益
同比增加 165 万元主要是因为七星公园、象山公园投资收益同比增加
55 万元以及井冈山旅游投资收益同比减亏 78 万元。 

 09 年旅游主业将逐渐向 07 年看齐。09 年，游船业务将继续受益于“内
转外”并仍存在提价预期。广贺高速的通车将给公司景区业务经营带
来实质性利好。桂林北线交通条件的趋好以及公司北线旅游资源节点
的日益丰富将使北线景区的盈利能力得到提升。从 09 年 1 季度的游客
接待情况来看，公司游客接待量逐渐向 07 年的水平靠拢。 

 再融资工作 09 年年中有望启动，乐观预期相关资产三季度末并表。我
们认为公司再融资工作仍具有一定的灵活空间，具体体现在：1、资产
收购价格具有下行可能；2、桂林漓江大瀑布饭店 3.5 亿贷款短期可还
可不还；3、银子岩景区改扩建工程可以利用自有资金。以 10 亿元融
资需求为基准，我们预计公司增发数量为 1.1 亿股，增发价为 9 元。

 维持“推荐”投资评级。在现有业务基础上，我们预测公司 09-11 年
的 EPS 分别为 0.25、0.35、0.44 元；若 09 年三季度末再融资工作顺
利完成，09-11 年 EPS 分别显著增厚至 0.31、0.54、0.66 元，其中福
隆园项目 09-11 年分别贡献了 0.14 元。考虑到公司中长期增长前景良
好以及游船业务可能因提价带来的业绩超预期，我们给予其未来 6-12
个月目标价 12.5 元，维持“推荐”投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 202 238 275 316
同比(%) -39% 18% 15% 15%
归属母公司净利润(百万元) 23 44 62 78
同比(%) -56% 88% 42% 26%
毛利率(%) 46.8% 48.6% 51.0% 50.3%
ROE(%) 4.7% 8.1% 10.3% 11.5%
每股收益(元) 0.13 0.25 0.35 0.44
P/E 75.61 40.20 28.38 22.48
P/B 3.53 3.25 2.92 2.58
EV/EBITDA 24 18 15 13

资料来源：中投证券研究所 
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 表 1：桂林旅游 09 年一季度各主要财务指标变化情况 

指标（单位：百万元） 09Q1 08Q1 同比增加（%） 

营业总收入 41.05 38.90 5.52% 

营业成本 26.82 26.55 1.01% 

营业税金及附加 2.13 1.94 10.20% 

销售费用 1.35 1.42 -4.79% 

管理费用 8.81 11.06 -20.33% 

财务费用 4.56 4.40 3.54% 

资产减值损失 0.08 0.16 -47.36% 

投资收益 0.52 -1.13 146.14% 

营业利润 -2.18 -7.74 71.82% 

营业外收入 0.34 0.32 4.65% 

营业外支出 0.04 0.06 -35.62% 

利润总额 -1.88 -7.48 74.83% 

所得税费用 0.53 0.57 -7.34% 

净利润 -2.41 -8.05 70.04% 

少数股东损益 -0.35 -0.23 -50.04% 

归属于母公司所有者的净利润 -2.06 -7.82 73.60% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

关键假设： 

目前桂林通往湖南、广东的高速公路已基本开通，预计 09 年年底前将全

线贯通，未来自驾游将会变得更加踊跃；黔桂铁路改造提速工程（改造后贵阳

至柳州比原线路缩短 119 公里）于 2008 年 12 月底已全线开通；桂林机场跑

道改扩建（可起降波音 747、A380 等大型客机）工程、湘桂铁路复线、贵阳-
桂林-广州高速铁路及公路等均已开工建设。 

假设游船业务营业收入 09-11 年分别增长 18%、15%、12%（桂林交通改

善带来的客流增加效应）； 

预计景区业务营业收入 09-11 年分别增长 20%、15%、18％； 

道路运输业务 09-11 年平均每年增长 16%； 

客运站场业务 09-11 年平均每年增长 30%； 

暂不考虑公开增发； 

天人谷项目短期内将不会有大工作； 

公司现有所得税率保持不变（优惠税率拥有 5 年过渡期）。 

表 2：桂林旅游 2009-2011 年营业收入预测 

主营业务类别 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 

漓江旅游客运 91.1 107.4 123.6  138.4 

景区 71.9 86.2 99.2  117.0 

道路运输 32.9 38.2 44.3  51.3 
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客运站场 3.0 3.9 5.1  6.6 

其他 3.5 2.0 2.5  3.0 

合计： 202.3 237.8 274.6  316.4 

主营成本（百万元） 

漓江旅游客运 41.7 48.9 55.8  62.3 

景区 33.3 38.8 42.6  49.2 

道路运输 26.5 29.8 33.2  38.5 

客运站场 2.2 2.7 3.4  4.3 

其他 3.9 2.1 2.6  3.2 

合计： 107.6 122.3 137.7  157.4 

资料来源：中投证券研究所 

表 3：桂林旅游盈利预测 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入 202 238 275 316 

    营业成本 108 122 135 157 

    营业税金及附加 11 11 13 15 

    销售费用 5 4 5 6 

    管理费用 57 50 56 60 

    财务费用 20 20 15 12 

    资产减值损失 0 0 0 0 

加：公允价值变动收益 0 0 0 0 

  投资净收益 24 22 24 28 

营业利润 27 51 74 93 

  加：营业外收入 1 0 0 0 

  减：营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 27 51 74 93 

     所得税费用 5 8 11 14 

净利润 23 44 63 79 

减：少数股东损益 -0 0 1 1 

归属于母公司所有者的净利润 23 44 62 78 

每股收益（元） 0.13 0.25 0.35 0.44 
资料来源：中投证券研究所 

以 10 亿元融资需求为基准（银子岩改扩建工程依靠自有资金），我们假设

公司增发数量为 1.1 亿股，增发价为 9 元，乐观预期资产收购工作将在 09 年

三季度末完毕。 

表 4：公开增发筹集资金项目利润贡献预测（单位：万元） 

        09E         10E         11E  
净利润 权益利润 净利润 权益利润 净利润 权益利润

桂林漓江大瀑布饭店 1500 400 3500 3500 4200 4200 

两江四湖环城水系项目 4500 4100 5800 5800 7000 7000 

合计 6000 4500 9300 9300 11200 11200 

注释：假设 09-11 年“两江四湖”项目的配套项目——福隆园项目将分别贡献权益利润 4000 万元 

资料来源：中投证券研究所 
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表 5：公开增发收购增产后公司经营业绩明显增厚 

     09E     10E   11E 

目前净利润（百万元） 44 62 78 

合计净利润（百万元） 89 155 190 

目前总股本（百万股） 177 177 177 

合计总股本（百万股） 287 287 287 

  目前 EPS（元） 0.25 0.35 0.44 

  合计 EPS（元） 0.31 0.54 0.66 
资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 211 247 330 410 营业收入 202 238 275 316 
  现金 96 169 229 278 营业成本 108 122 135 157 

  应收账款 45 41 49 62 营业税金及附加 11 11 13 15 

  其它应收款 10 9 12 13 营业费用 5 4 5 6 

  预付账款 58 25 37 53 管理费用 57 50 56 60 

  存货 3 2 3 4 财务费用 20 20 15 12 

  其他 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 767 751 719 701 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 193 203 197 198 投资净收益 24 22 24 28 

  固定资产 368 376 364 342 营业利润 27 51 74 93 

  无形资产 95 96 101 113 营业外收入 1 0 0 0 

  其他 111 76 57 47 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 979 998 1048 1111 利润总额 27 51 74 93 

流动负债 235 211 198 181 所得税 5 8 11 14 

  短期借款 176 120 120 100 净利润 23 44 63 79 

  应付账款 11 10 10 14 少数股东损益 -0 0 1 1 

  其他 47 80 68 67 归属母公司净利润 23 44 62 78 

非流动负债 183 183 183 183 EBITDA 77 103 123 140 

  长期借款 183 183 183 183 EPS（元） 0.13 0.25 0.35 0.44 

  其他 0 0 0 0    
负债合计 418 394 381 364 主要财务比率   

 少数股东权益 66 66 67 68 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 177 177 177 177 成长能力   
  资本公积 161 161 161 161 营业收入 -38.9% 17.5% 15.5% 15.2%

  留存收益 157 201 262 340 营业利润 -57.9% 91.7% 44.2% 26.2%

归属母公司股东权益 495 539 600 678 归属于母公司净利润 -56.4% 88.1% 41.6% 26.2%

负债和股东权益 979 998 1048 1111 获利能力     

    毛利率 46.8% 48.6% 51.0% 50.3%
现金流量表    净利率 11.4% 18.3% 22.5% 24.6%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 4.7% 8.1% 10.3% 11.5%

经营活动现金流 40 118 61 73 ROIC 6.3% 11.2% 14.0% 16.3%
  净利润 23 44 63 79 偿债能力     

  折旧摊销 30 32 33 34 资产负债率 42.7% 39.4% 36.3% 32.8%

  财务费用 20 20 15 12 净负债比率 87.15 84.68% 85.61 83.04%

  投资损失 -24 -22 -24 -28 流动比率 0.90 1.17 1.66 2.26 

营运资金变动 -9 48 -28 -25 速动比率 0.89 1.16 1.65 2.24 

  其它 1 -4 1 1 营运能力     

投资活动现金流 -73 6 22 11 总资产周转率 0.22 0.24 0.27 0.29 

  资本支出 47 0 0 0 应收账款周转率 4 5 6 6 

  长期投资 -31 10 -6 1 应付账款周转率 11.41 11.35 13.20 13.12 

  其他 -56 16 16 12 每股指标（元）     

筹资活动现金流 35 -51 -23 -36 每股收益(最新摊薄) 0.13 0.25 0.35 0.44 

  短期借款 20 -56 0 -20 每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.66 0.35 0.41 

  长期借款 101 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.80 3.04 3.39 3.83 

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

  资本公积增加 2 0 0 0 P/E 75.61 40.20 28.38 22.48 

  其他 -87 5 -23 -16 P/B 3.53 3.25 2.92 2.58 

现金净增加额 3 73 60 48 EV/EBITDA 24 18 15 13 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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