
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司报告

2010 年 3 月 2 日

 
自然景点 

曾光  

0755-82026723 
zengguang@cjis.cn 

 

 
 

 
6－12 个月目标价： 18.00 元 

当前股价： 14.60 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3087.84 

总股本(百万) 177 

流通股本(百万) 93 

流通市值(亿) 14 

EPS（TTM） 0.15 

每股净资产（元） 3.17 

资产负债率 42.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

桂林旅游 8.15 25.00 62.04 

上证综合指数 4.98 -4.56 15.06 
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相关报告 
《桂林旅游-景区提价为公司增发创造更有

利条件》2010-1-19 
《桂林旅游-在低基数基础上经营出现平稳

回升》2009-10-28 
《桂林旅游-二季度经营出现低潮 资产整

合势在必行》2009-8-13 
 

桂林旅游 000978 推荐

好事多磨 定向增发顺利完成 
3 月 2 日，公司公告了本次定增融资的完成情况。公司向 9 名投资者发行 1 亿股，

发行价格 10.25 元，募集资金总额 10.25 亿元，募集资金净额 9.92 亿元。相关资金已
经转入公司募集资金专户。 

投资要点： 
 本次增发价略低于我们此前预期。2010 年 1 月 19 日我们的点评报告

《景区提价为公司增发创造更有利条件》中，我们乐观预期公司本次
定向增发 1 亿股，增发价达 11.5 元，募集资金能满足所有 4 个募投项
目的实际需求，乐观预期增发在今年 2 月份完成。两相对照，不难发
现，只有实际增发价低于我们预期。虽然增发价明显高于此前公司设
定的不低于 8.75 元/股，但就公司近期股价走势来讲，该增发价仍处于
相对低位。我们分析这与投资者较强烈的防御避险诉求有关。公司增
发后将偿还漓江大瀑布饭店向中国农业银行桂林象山支行借取的长期
贷款 2.02 亿元，仍有约 1.03 亿元的贷款预期未来将用自有资金偿还。

 公司的经营面貌将发生实质性的改善，成长性明显增强。拟收购的“两
江四湖”环城水系项目不仅具有整合市区优质旅游资源的能力，还能
与市外的漓江游船以及分散在南北的各景区形成一个完整的网状辐射
型资源结构，使公司获得垄断竞争市场地位。漓江大瀑布饭店将完善
公司在桂林市区的旅游产业链。银子岩改扩建工程将使得景区游客分
布时间更加均衡，结构性接待瓶颈有望得到解决。资产收购完成后，
公司工作重心已转至整合各产品要素，强化市场占有率。前期，公司
已与中青旅开展战略合作，共享资源共拓市场，并精心推出了“桂林
新画中游”系列旅游产品，公司旅游资源的整合迈出实质性步伐。 

 募投项目将为公司未来几年带来确定性的高增长。随着项目逐渐成熟
和知名度的提高， “两江四湖”环城水系产品已经达到了盈亏平衡点。
预期至 2011 年，该项目将接待游客 80 万人次，净利润 1500 万元。
2010-2012 年，福隆园地产项目（一级土地开发）累计可为公司带来
1.2 亿元以上的收益。漓江大瀑布饭店偿还 2.02 亿银行贷款后，年均
财务费用减少 1500 万元左右。 

 维持“推荐”投资评级。预测公司 09-11 年的 EPS 分别为 0.17、0.39、
0.62，其中 10-11 年地产项目分别贡献 0.09、0.18 元。我们看好公司
资源整合后在休闲游时代的业绩爆发潜力以及持续的资产收购预期。
公司具有中国东盟自贸区受益股、国家旅游综合改革试验区、广州亚
运会等多种题材，给予其未来 6-12 个月目标价 18 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) 202 219 273 315
同比(%) -39% 8% 25% 15%
归属母公司净利润(百万元) 23 31 53 68
同比(%) -56% 33% 70% 30%
毛利率(%) 46.8% 48.0% 51.0% 51.2%
ROE(%) 4.7% 6.5% 10.0% 11.5%
每股收益(元) 0.13 0.17 0.30 0.39
P/E 109.70 82.22 48.26 37.15
P/B 5.13 5.37 4.83 4.28
EV/EBITDA 35 31 24 21

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：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 95.6 109.9  123.1 

景区 71.9 79.1 110.7  130.6 

道路运输 32.9 38.2 44.3  51.3 

客运站场 3.0 3.9 5.1  6.6 

其他 3.5 2.0 2.5  3.0 

合计： 202.3 218.7 272.5  314.7 

主营成本（百万元） 

漓江旅游客运 41.7 43.5 49.7  55.4 

景区 33.3 35.6 45.4  52.2 

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： 107.6 113.7 134.3  153.6 

资料来源：中投证券研究所 

表 2：桂林旅游本次非公开发行股票方案募集资金投向 

序号 项目 所需资金（亿元）

1 收购桂林漓江大瀑布饭店 100%权益 1.24 

2 

整体收购桂林市“两江四湖”环城水系项目： 

①收购环城水系公司的整体经营性资产（含下属公司股

权） 

②支付环城水系公司为福隆园房地产项目已发生的实际

费用，承接福隆园项目 

6.17 

3 银子岩景区改扩建工程 0.48 

4 
偿还桂林漓江大瀑布饭店向中国农业银行桂林象山支行

借取的长期贷款 
2.02 

合计  9.92 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 3：定向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 30 0 900 900 1600 1600 

两江四湖环城水系项

目旅游业务 

50 0 800 800 1500 1500 

两江四湖环城水系项

目地产业务 

-135 0 2500 2500 5000 5000 

银子岩改扩建工程 0 0 0 0 900 900 

偿还酒店 3.05 亿贷

款增加的净利润部分 

0 0 1200 1200 1500 1500 
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合计 -55 0 5400 5400 10500 10500 

资料来源：中投证券研究所 
表 4：定向增发收购资产后公司经营业绩明显增厚 

     09E     10E   11E 

目前净利润（百万元） 31 53 68 

合计净利润（百万元） 31 107 173 

目前总股本（百万股） 177 177 177 

合计总股本（百万股） 177 277 277 

  目前 EPS（元） 0.17 0.30 0.39 

  合计 EPS（元） 0.17 0.39 0.62 
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 211 180 254 325 营业收入 202 219 273 315 
  现金 96 108 155 194 营业成本 108 114 134 154 

  应收账款 45 38 49 62 营业税金及附加 11 10 14 15 

  其它应收款 10 8 11 13 营业费用 5 5 6 7 

  预付账款 58 23 36 52 管理费用 57 62 71 77 

  存货 3 2 3 4 财务费用 20 19 16 13 

  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 28 31 34 

  固定资产 368 376 364 342 营业利润 27 36 63 82 

  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 979 931 973 1026 利润总额 27 36 63 82 

流动负债 235 210 198 181 所得税 5 5 9 12 

  短期借款 176 120 120 100 净利润 23 31 54 70 

  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 31 53 68 

非流动负债 183 183 183 183 EBITDA 77 87 112 130 

  长期借款 183 183 183 183 EPS（元） 0.13 0.17 0.30 0.39 

  其他 0 0 0 0    
负债合计 418 393 381 364 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% 8.1% 24.6% 15.5%

  留存收益 157 135 188 256 营业利润 -57.9% 36.0% 73.4% 29.9%

归属母公司股东权益 495 473 526 594 归属于母公司净利润 -56.4% 33.4% 70.4% 29.9%

负债和股东权益 979 931 973 1026 获利能力     

    毛利率 46.8% 48.0% 51.0% 51.2%
现金流量表    净利率 11.4% 14.1% 19.3% 21.7%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 4.7% 6.5% 10.0% 11.5%

经营活动现金流 40 103 41 59 ROIC 6.3% 8.7% 12.3% 14.8%
  净利润 23 31 54 70 偿债能力     

  折旧摊销 30 32 33 34 资产负债率 42.7% 42.2% 39.1% 35.5%

  财务费用 20 19 16 13 净负债比率 87.15 84.87% 85.63 83.11%

  投资损失 -24 -28 -31 -34 流动比率 0.90 0.86 1.29 1.80 

营运资金变动 -9 53 -32 -25 速动比率 0.89 0.85 1.27 1.78 

  其它 1 -4 1 1 营运能力     

投资活动现金流 -73 12 29 17 总资产周转率 0.22 0.23 0.29 0.31 

  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 10.92 13.63 13.02 

  其他 -56 22 23 18 每股指标（元）     

筹资活动现金流 35 -103 -23 -37 每股收益(最新摊薄) 0.13 0.17 0.30 0.39 

  短期借款 20 -56 0 -20 每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.58 0.23 0.34 

  长期借款 101 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.80 2.67 2.97 3.36 

  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 109.70 82.22 48.26 37.15 

  其他 -87 -47 -23 -17 P/B 5.13 5.37 4.83 4.28 

现金净增加额 3 12 47 40 EV/EBITDA 35 31 24 21 

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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曾光：中投证券研究所旅游行业研究员，浙江大学经济学硕士，2006 年加盟中投证券研究所。2008 年、2009 年入围《新财富》

社会服务业最佳分析师。 

主要研究覆盖公司：中国国旅、中青旅、首旅股份、黄山旅游、峨眉山 A、桂林旅游、丽江旅游、锦江股份、华天酒店、西藏旅
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