
 

 

投资要点： 

 两江四湖景区将发展成游客至桂林市的必游项目，门票提价效应显现。

公司 6 月份即将推出的桂林山水画中游项目，将增加木龙湖景区漓江花

月夜大型演出，届时两江四湖景区结算价将提升 15 元，至 120 元/人次。

2010 年 1 月 1 日起，公司对象山公园的门票结算价由 5 元/人次提升至

8 元/人次，未来公司将推出的环城水系游将包括象山公园、芦笛岩及七

星公园，提价预期强烈，预计 2010-2012 年接待游客 69.54 万人次、89.09 

万人次、119.25 万人次、150.90 万人次。 

 漓江大瀑布饭店业绩增长预期明显。饭店客源中有 70%为入境游客，

2010 年入境游市场正处于全面复苏通道，预计 2010-2012 年客房出租率

为 63%、66.74％、69.35％，平均房价为 527 元、570 元、580 元。饭店

2008 年利息支出 3007 万元，占比财务费用的 97%，公司替饭店归还长

期贷款 2.02 亿后将大大提升其盈利能力。 

 公司发展战略清晰，三条旅游线路独占旅游资源。公司目前已整合出三

条旅游线路，包括北线：桂林—龙脊梯田—龙胜温泉—资江天门山—丹

霞温泉；南线：桂林—阳朔—银子岩—丰鱼岩—贺州温泉；市区中心线：

两江四湖+三山两洞。广贺高速的通车将吸引更多的珠三角地区周末自

驾游游客，其中贺州温泉及银子岩景区将成为其进入桂林的主要驿站。  

 东盟自贸区的逐步开放及建立国家旅游综合改革试验区的相关规划有

望近期出台，届时将对其股价产生催化作用。 

主要经营指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入/万元 21,183 46,757 55,805 64,846 

同比增长率/% 4.7% 120.7% 19.4% 16.2% 

净利润/万元 3,296 6,556 8,022 8,904 

同比增长率/% 46.0% 58.0% 23.0% 9.8% 

每股收益/元 0.19 0.30 0.37 0.41 

净资产收益率/% 6.1% 4.1% 4.9% 5.2% 
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市场表现  

 

 

行业数据  

总股本（亿股） 2.77 

总市值（亿元） 33.21 

流通比例 33.7% 

12 个月最高/ 

最低（元） 

15.25/ 

8.63 

主要股东 桂林旅游发

展总公司 
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表 1：公司主营业务盈利预测 

    2009A 2010E 2011E 2012E 

贺州温泉 营业收入 792 1,029 1,235 1,359 

  增长%  30.0% 20.0% 10.0% 

  收入占比% 3.7% 2.2% 2.2% 2.1% 

  成本 380.1 494.1 592.9 652.2 

  毛利率 52.0% 52.0% 52.0% 52.0% 

天门山景区 营业收入 21 25 30 34 

  增长%  20.0% 20.0% 15.0% 

  收入占比% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

  成本 10.0 12.0 14.4 16.5 

  毛利率 52.0% 52.0% 52.0% 52.0% 

龙胜温泉 营业收入 2,466 3,453 4,489 5,386 

  增长%  40.0% 30.0% 20.0% 

  收入占比% 11.6% 7.4% 8.0% 8.3% 

  成本 1,184 1,657 2,155 2,585 

  毛利率 52.0% 52.0% 52.0% 52.0% 

两江四湖船票 营业收入  8,055 9,940 11,928 

  增长%  44.00% 23.40% 20.00% 

  收入占比%  17.2% 17.8% 18.4% 

  成本  5,811.65 7,171.57 8,605.89 

  毛利率  27.85% 27.85% 27.85% 

银子岩 营业收入 3,702 5,183 6,479 7,775 

  增长%  40.0% 25.0% 20.0% 

  收入占比% 17.5% 11.1% 11.6% 12.0% 

  成本 1,777.14 2,488.00 3,110.00 3,732.00 

  毛利率 52.0% 52.0% 52.0% 52.0% 

丰鱼岩 营业收入 798 1,038 1,193 1,372 

  增长%  30.0% 15.0% 15.0% 

  收入占比% 3.8% 2.2% 2.1% 2.1% 

  成本 383.1 498.0 572.7 658.7 

  毛利率 52.0% 52.0% 52.0% 52.0% 

丹霞温泉 营业收入 132 159 182 210 

  增长%  20.0% 15.0% 15.0% 

  收入占比% 0.6% 0.3% 0.3% 0.3% 

  成本 63.5 76.1 87.6 100.7 

  毛利率 52.0% 52.0% 52.0% 52.0% 

漓江游船客运 营业收入 9338.7 11,206 13,448 15,465 

  增长%  20.00% 20.00% 15.00% 

  收入占比% 44.1% 24.0% 24.1% 23.8% 

  成本 4,090.35 4,561.02 5,473.23 6,294.21 

  毛利率 56.20% 59.30% 59.30% 59.30% 
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漓江大瀑布饭店 营业收入  12,355 14,208 16,339 

  增长%   15.0% 15.0% 

  收入占比%  26.4% 25.5% 25.2% 

  成本  5,287.9 6,081.1 6,993.3 

  毛利率  57.2% 57.2% 57.2% 

出租车 营业收入 1,231 1,330 1,436 1,551 

  增长%  8.00% 8.00% 8.00% 

  收入占比% 5.8% 2.8% 2.6% 2.4% 

  成本 584.2 630.9 681.4 735.9 

  毛利率 52.6% 52.6% 52.6% 52.6% 

公路汽车 营业收入 2,077 2,244 2,423 2,617 

  增长%  8.0% 8.0% 8.0% 

  收入占比% 9.8% 4.8% 4.3% 4.0% 

  成本 2,000 2,160 2,333 2,519 

  毛利率 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 

琴潭客运站场 营业收入 368 405 446 490 

  增长%  10.0% 10.0% 10.0% 

  收入占比% 1.7% 0.9% 0.8% 0.8% 

  成本 281 309 340 374 

  毛利率 23.7% 23.7% 23.7% 23.7% 

公路班线客运 营业收入 218 236 255 275 

  增长%  8.0% 8.0% 8.0% 

  收入占比% 1.0% 0.5% 0.5% 0.4% 

  成本 52 56 60 65 

  毛利率 76.4% 76.4% 76.4% 76.4% 

桂林旅游服务 营业收入 38 40 42 44 

发展有限公司 增长% 0.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

  收入占比% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 

  成本 36 38 40 42 

  毛利率 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 

合计 营业收入 21,183 46,757 55,805 64,846 

  增长%  120.7% 19.4% 16.2% 

  成本 10,841 24,080 28,712 33,375 

 毛利率 48.8% 48.5% 48.5% 48.5% 

资料来源：公司公告、宏源证券研究所。 
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表 2：公司财务数据预测与估值 

利润表/万元  2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 21,183 46,757 55,805 64,846 

减:营业成本 10,841 23,846 28,461 33,071 

营业税费 1,117 2,338 2,790 3,242 

销售费用 504 1,029 1,228 1,427 

管理费用 5,192 12,157 14,509 16,860 

财务费用 1,794 1,620 1,204 1,566 

资产减值损失 37 - - - 

投资和汇兑收益 2,142 3,000 3,100 3,200 

营业利润 3,840 8,768 10,713 11,880 

加:营业外净收支 -25 -26 -17 -8 

利润总额 3,815 8,742 10,696 11,871 

减:所得税 519 2,185 2,674 2,968 

净利润 3,296 6,556 8,022 8,904 

现金流量表/万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

净利润(含少数股东损

益) 
3,296 6,556 8,022 8,904 

加:折旧和摊销 3,146 779 744 865 

资产减值准备 37 - - - 

财务费用 2,017 1,774 1,620 1,204 

投资收益 -2,142 -3,000 -3,100 -3,200 

少数股东损益 -85 1,216 1,451 1,686 

营运资金的变动 115 -5,707 -3,485 -3,481 

经营活动产生现金流量 6,308 1,464 4,837 6,339 

投资活动产生现金流量 -5,095 -80,722 4,309 3,748 

融资活动产生现金流量 -1,269 88,578 -5,753 -5,536 
 

资产负债表/万元    

资产 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 9,547 17,302 18,047 19,596 

应收帐款 5,509 11,222 13,393 15,563 

应收票据 - 5 6 6 

预付帐款 6,804 9,351 11,161 12,969 

存货 301 421 502 584 

其他流动资产 108 1,387 2,382 3,376 

长期股权投资 18,595 19,000 19,000 19,000 

投资性房地产 1,221 1,221 1,221 1,221 

固定资产 42,917 123,491 122,809 120,453 

在建工程 4,107 2,338 2,790 3,242 

无形资产 8,946 11,689 11,161 12,969 

其他非流动资

产 
3,019 3,019 3,019 3,019 

资产总额 101,073 200,444 205,492 211,999 

短期债务 10,300 935 - - 

应付帐款 3,885 7,481 8,929 10,375 

其他流动负债 1,422 1,527 1,563 1,599 

长期借款 25,600 25,600 25,600 25,600 

负债总额 46,783 40,035 40,674 42,247 

少数股东权益 6,389 7,605 9,056 10,742 

股本 17,700 27,700 27,700 27,700 

留存收益 30,201 125,105 128,062 131,310 

股东权益 54,290 160,409 164,818 169,751 
 

财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E  业绩和估值指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

ROA 3.3% 3.3% 3.9% 4.2%  每股指标     

ROE 6.1% 4.1% 4.9% 5.2%  每股收益 0.19 0.30 0.37 0.41 

资产负债率 46.3% 20.0% 19.8% 19.9%  每股净资产 3.07 5.79 5.95 6.13 

EBIT 利息保障倍数 3.14 6.41 9.90 8.59  估值指标     

毛利率 48.8% 49.0% 49.0% 49.0%  PE 66.2 41.9 34.0 31.0 

期间费用率 35.4% 31.7% 30.4% 30.6%  PB 4.1 2.2 2.1 2.1 

净利率 16.0% 11.4% 11.8% 11.1%  EV/EBITDA 31.1 33.2 29.3 25.9 

资料来源：公司公告、宏源证券研究所。 
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