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动态报告/公司快评 

旅游休闲 

旅游 

桂林旅游（000978） 谨慎推荐

非公开增发获批快评 （维持评级） 
 

资源控制战略获得重大进展 
分析师： 廖绪发 liaoxf@guosen.com.cn 0755-82133406 

分析师： 刘智景 liuzjing@guosen.com.cn 021-60933148 

事项： 

1 月 14 日，桂林旅游发布公告，称其非公开增发申请获证监会批准。 

评论： 

 增发获批表明桂林旅游资源控制战略获得重大进展 

1 月 14 日，桂林旅游非公开增发股票方案获得证监会核准通过，表明桂林旅游资源控制战略获得重大进展，这一次

增发成功之后，桂林旅游将进一步控制桂林市最核心的一些旅游资源，如位于市中心的大瀑布酒店和两江四湖景区，

以及借银子岩改扩建项目拉开改变游船业务经营模式的序幕。 

 增发项目具有较大改善潜力 

我们认为几个增发项目较具改善潜力：（1）大瀑布酒店前期受金融危机影响较大，酒店的重要客源入境游客大幅减

少，但 09 年 11 月起，桂林市接待入境游客累计人数同比开始转正，我们预期大瀑布酒店在 2010 年将产生较大的

业绩弹性，当年应可实现净利润 800 万元；（2）两江四湖原经营主体非以盈利为目标，但是 09 年 12 月底，桂林旅

游与中青旅的战略合作协议中，加强两江四湖的营销是最重要的内容之一，这表明在公司的专业化运作之下，两江

四湖将可能成为另外一个银子岩，另外福隆园地产项目有可能为公司带来巨额收益；（3）银子岩改扩建则有利于提

高人均消费，实现观光向休闲的升级。 

 看好桂林旅游行业的长期前景 

此前，《国务院关于进一步促进广西经济社会发展的若干意见》将桂林定位为“国家旅游综合改革试验区”，同时，

从 2010 年开始起，中国－东盟自贸区正式启动，桂林作为广西的旅游第一城，其知名度将在东盟国家大大加强，我

们认为，桂林市当前掀起的“二次创业”，将使当地的旅游业实现由单一观光型向多元复合型、粗放型向集约型的转

变，而作为桂林旅游行业标杆的桂林旅游，将大大受益于此。 

 维持盈利预测及“谨慎推荐”评级 

我们维持桂林旅游 09-11 年 EPS0.19、0.34（扣除地产为 0.25 元）、0.54 元（扣除地产为 0.34 元）的预测，对应

09-11 年经常性损益的动态市盈率分别为 63、50、37 倍，桂林旅游所具有的资源多具有垄断性和稀缺性，具有较强

的专业化运作能力，建议投资者关注增发项目盈利改善的情况，以及公司在完成增发之后的进一步动作。维持“谨

慎推荐”评级。 

2010 年 1 月 14 日 
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表 1：分部预测 

 2009E 2010E 2011E 2012E

原有业务   

营业收入 210.5 236.4 252.4 266.6

净利润 33 49 57  65 

摊薄后 EPS 0.19 0.18 0.21  0.24 

大瀑布酒店   

营业收入 125.2 149.9  165.5 

净利润 8.01 16.71  19.34 

EPS 0.03 0.06  0.07 

两江四湖（不包含福隆园）   

营业收入 81.38 90.48  102.17 

净利润 12.70 14.02  15.72 

EPS 0.05 0.05  0.06 

福隆园   

营业收入 118.7 269.9  209.3 

净利润 25.0 55.0  41.8 

EPS 0.09 0.20  0.15 

银子岩改造项目   

新增净利润 0 9  12 

新增 EPS 0 0.03  0.04 

EPS 合计 0.19 0.34 0.54  0.56 

注：2009 年 EPS 为按原股本计算 

数据来源：国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

免责条款: 
本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 


