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主要信息速递概览： 

桂林旅游（000978）:世博对桂林旅游稍有分流  两江四湖是未来盈利增长主要看点 

事件: 

近期我们调研了桂林旅游（000978），与公司董秘黄锡军先生进行了深入细致的交流，对公

司的未来发展战略及发展机遇和盈利模式进行了探讨，同时考察了公司新注入的位于桂林

市的“两江四湖”项目，并实地感受考察了桂林大瀑布酒店。对公司位于阳朔的银子岩二

期改造项目及银子岩目前的经营状况也进行了实地考察，主要调研信息归结如下： 

评论: 

桂林旅游（000978）:世博对桂林旅游稍有分流  两江四湖是未来盈

利增长主要看点 

 世博对到桂林旅游的人数稍有分流。我们通过和出租车司机、当地旅游景点的接待点

实地调研了解到由于世博会的原因，一季度到桂林旅游的人数比往年稍有减少。世博对

到桂林旅游的人们稍有分流。但在去漓江的游船外事码头，我们看到欧美客人还是挺多。

公司阳朔青年旅馆接待点的营业人员告诉我们，虽然世博对公司旅游人数有点分流，但

她最近接待的从上海世博会到桂林的外国游客也很多。我们判断，由于桂林旅游的旅游

旺季还没有来，世博对公司是分流还是共赢还有待随着时间的进展来进一步观察。 

 “两江四湖”是未来盈利增长的主要看点。“两江四湖”作为公司定向增发的主要项目，

我们实地考察，认为公司的两江四湖项目经过两到三年的市场培育，今后会成为公司盈

利增长的主要看点。两江四湖有很大的发展潜力，我们认为主要有以下几点：1、作为

桂林市政府大力推出的人文景观和“两江四湖”项目的“一江抱城流”及几十座各种各

样的桥梁和灯光，未来有可能成为游客只要到桂林一定去夜游或日游的必要产品；2、

“两江四湖”还有一定的价格上涨空间；3、“两江四湖”未来产品整合不仅可以提高大

瀑布酒店的出租率，还可以提高此项目的游览价值，我们尤其看好公司将可能于六月份

在夜游“两江四湖”推出的漓江花月夜表演带给“两江四湖”丰富的游览内容，下半年

夜游的结算价格将从目前的 105 元提升到 120 元，有利于公司的业绩提升。鉴于“两江

四湖”良好的未来增长前景，我们认为未来 4 年，两江四湖将可能以每年平均 1000 万

的净利润增长。2010 年有可能带来 1000 万元以上的净利润，2011 年可能带来 2000 万

元以上的净利润，2012 年可能带来 3000 万元以上的净利润，2013 年可能带来 3000 万

元以上的净利润，进过 4 年的培育后，稳定净利润可能在 5000 万元以上。 
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 福隆园房地产将于 2012 年结束。公司定向增发的房地产项目，2010 年将可能贡献 2500

元的净利润，此项目合计带来净利润为 1.2 亿元，于 2012 年基本结算结束。 

 桂林大瀑布酒店正步入盈利通道。公司负债式承购大瀑布酒店，将于 6 月份完成归还

2.02 亿银行贷款的计划，2010 年可以节省财务费用大约为 600 多万，酒店目前出租率

和平均房价基本保持平稳。酒店地理位置极佳，随着公司对“两江四湖”产品的进一步

整合，酒店码头的建成，在酒店的负债率从接近 90%下降到 30%左右的良好基础下，酒

店的盈利能力将会得到进一步提高，我们认为大瀑布酒店 2010 年开始将步入盈利通道，

未来达到 2000 万左右的净利润是非常值得期待的。 

 银子岩提价后业绩将保持稳定增长。公司的银子岩项目 2010 年提价 15 元，2010 年旅

游人数将可能达到100万左右，我们判断银子岩2010年净利润将可能达到2500元左右。

实地考察，银子岩项目二期工程的游客接待中心正在建设中，将于下半年开业。我们认

为，随着高铁、高速、机场等交通设施的进一步改善，旅游人数的增加将是未来趋势，

银子岩未来盈利保持稳定增长将非常值得期待。我们认为，银子岩大二期改造工期可能

没有公司之前公布的那么乐观，应该在 2 年内完成。但银子岩改造并不会影响到目前银

子岩的游览人数和利润。 

 七星公园有很强的提价预期。公司的象山公园提价后，我们判断 2010 年将增加公司净

利润空间为 300 万左右。同时，公司的七星公园于 2004 年提价后价格一直没有变化，

我们判断七星公园提价将是趋势。 

 井冈山旅游未来将保持稳定增长。2008 年井冈山由于投资的原因，公司亏损。2009 年

实现净利润 800 万左右。调研了解到，井冈山游客接待中心建成运营已步入正轨，未来

保持盈利增长值得期待。 

 催化因素：桂林旅游实验改革城市的建设对桂林旅游的影响最大。桂林市正在成立课题

研究小组，我们分析如果能有海南国际旅游岛的部分政策优惠，对桂林旅游的发展将是

很大利好。 

 风险因素：旅游行业的脆弱性及国际国内经济复苏的不确定性；公司旅游人数增长达不

到增长预期从而降低盈利空间。 

 投资建议：国家大力支持旅游行业的发展，并作为战略支柱性产业给予扶持的政策非常

明朗，旅游行业未来十年将是黄金发展机遇期，而桂林旅游作为旅游实验改革城市将迎

来二次创业的历史机遇。更难能可贵的是公司目前基本掌控了桂林市及周边的核心旅游

资源，同时加大了旅游资源的整合力度。我们认为公司掌控旅游资源的核心竞争力比较

突出，在可达性逐步提高的基础上，公司的优势将越来越明显。未来三年及之后公司实

现盈利增长非常值得期待。公司定向增发加上转增股本后（我们预计可能于 5 月底完成

转增股本），公司股本将达到 36010 万股，公司股价目前为 11 元左右，在此股本的基础

上，我们保守估计，公司 2010-2012 年的 EPS 将分别为 0.25、0.37、0.50 元，对应的

动态 PE 分别为 44、29、22.我们认为公司除权下来，股价将低估，而公司极具中长期

投资价值，综合考虑，给予公司“买入”评级。  
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基

准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我们对这些信息的准确性及完整性不作保证，

不保证该信息未经任何更改。在任何情况下，报告中的信息或的意见并不构成所述证券买卖

的出价或询价。任何情况下，不对本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。我

公司及其关联机会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供

或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的关联机构或个人可能在公开前已经使用或了

解其中的信息。本报告归山西证券股份有限公司所有，未经同意不得对本报告进行有悖原意

的删节和修改。 
 


