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社会服务行业 桂林旅游 (000978) 买入 

报告原因： 三季报点评 业绩低于预期   期待明年春暖花开 维持评级 

2010 年 10 月 29 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2010 年 10 月 29 日 三季报概况 

 公司 2010 年三季报实现营业收入达 26984 万元，同比增长 21.21%，

实现归属于上市公司股东的净利润 2799 万元，比去年同期增长

35.12%。实现基本每股收益 0.08 元，比去年同期降低 30.77%左右。 

三季报点评 

 公司传统业务漓江游船、合作景区七星和象山业绩同比下滑明显，下

滑高于预期。主要原因为受天气影响旅游人次下降造成。首先，上半

年西南地区大旱，之后华南地区又持续性暴雨，造成国内游客出游量

减少。中报资料也显示，上半年漓江游船客运业务接待游客 24.06 万

人次，同比下降 22.79%（其中国内游客接待量同比下降 46.54%）。实

现收入 3125.01 万元，比去年同期 3927.48 万元同比减少 802 万元，

同比下降 20.43%。毛利率也只有 50.51%，比去年同期 52.32%的毛利

率下降了将近 1 个百分点。旅游人次的大幅减少也影响了合作景区七

星和象山的收入和利润，中报资料我们可以看出，虽然今年象山景区

年初实行了门票涨价，涨价幅度也高达 60%，但 2010 年上半年象山景

点门票收入分成为 300.99 万元，竟然低于 2009 年上半年门票收入分

成 322.70 万元的水平，象山景区 2010 年上半年给本公司的投资收益

为237.08 万元，也低于2009年上半年给本公司的投资收益250.83 万

元的水平。七星公园下降幅度更加明显，公司 2010 年中期分回的七星

公园门票收入分成为 264.67 万元，该合作项目公司本期收益 152.49 

万元，远远低于公司 2009 年中报分回的七星公园门票收入分成为

401.58 万元和该合作项目给予公司收益 276.64 万元的水平。其次，

今年 5 月-10 月举办的上海世博会使上海及周边地区形成巨大的旅游

客源市场，在给公司带来了一部分的境外市场增量外，对公司国内旅

游市场形成较大分流，造成桂林重要客源地上海和华东市场大幅下降。

另外，武汉-广州高铁的开通，使湖南和湖北等沿线城市成为广东旅游

新热点，一定程度上分流了桂林最主要的国内客源地广东市场的客源。

这几种因素综合作用，导致我们可以看到公司的传统业务第三季报母

公司营业收入比去年同期下降了 12%，总成本竟然高于总收入，三季

报母公司营业利润和净利润远远低于去年同期水平。 

 参股两燃气公司业绩同比增长高达 154%，远远高于我们预期。公司参

股 40%的桂林新奥燃气有限公司、桂林新奥燃气发展有限公司三季报

实现净收益为589万元，比去年同期增加357万元，同比增长153.88%，

两公司的投资收益占到本期联营企业和合营企业投资收益比重高达

56%。 

 

 

总股本/流通股本(亿

股) 
3.60/1.21 

收盘价(元) 12.12 

流通市值(亿元) 14.73 

1 年内最高最低价(元) 15.25/8.18 

PE/PB      60、3.13 

 

基础数据：2010 年 9 月 31 日 

资产负债率 33.69% 

毛利率 47.29% 

净资产收益率（滩薄） 2.01% 

相关研究 

《桂林旅游调研简报-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》2010 年 5 月 17 日 

《桂林旅游调研报告怀抱资源  迎来发

展第二春》2010 年 6 月 1日 
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 定向增发三项目漓江大瀑布酒店、两江四湖和富隆园房地产实现业绩

均低于预期。虽然漓江大瀑布饭店2010 年1-9 月实现接待量同比增

长21.54%，实现营业收入8,223 万元，同比增长15.18%，但营业收入

低于我们预期的10000万元的水平。另外公司二季度又用2.22 亿元募

集资金对漓江大瀑布饭店增资，偿还其银行贷款，因而大瀑布酒店财

务费用2010 年1-9 月同比减少了823 万元，同比下降47.13%。但我

们认为酒店平均房价和出租率目前均低于我们的预期，随着世博会的

结束和亚运会的召开，我们期待第四季度大酒店的经营改善。两江四

湖由于天气和游客分流的影响，业绩也低于我们的预期，公司自2010 

年3 月1 日起将收购的桂林市“两江四湖”环城水系经营实体纳入合

并范围。桂林两江四湖旅游有限责任公司2010 年3-9 月实现营业收

入3,028 万元，中报资料显示，两江四湖依然亏损，没有扭亏为盈更

重要的原因是公司新推出的以两江四湖环城水系为纽带的市中心景

区水上画中游产品尚处于市场培育期，需要进一步完善和推广。福隆

园房地产公司承继的福隆园房地产项目正在开发中，三季报资料也显

示，目前开发成本费用增加，桂林环城水系房地产开发有限公司经营

活动产生的现金流量净额三季报为-3,666 万元。我们也期待公司能

够实现定向增发时要实现的利润承诺。 

 催化因素：桂林国家旅游综合改革试验区的进一步推进；东盟自贸区

和北部湾发展规划；广州亚运会的召开。 

 风险因素：（1）国际国内经济增长的不确定性；（2）旅游服务业务受

自然灾害、季节等不确定因素影响较大，脆弱而敏感；（3）公司产品

整合时间进度不达预期；（4）公司房地产业务拆迁慢于预期，利润实

现情况和预期不符。 

 盈利预测与投资评级： 虽然公司业绩低于我们预期，但是我们仍然

看好公司掌控旅游资源和产品整合能力，看好公司未来的发展机遇，

看好公司的资源优势和资源整合后带来的增长潜力。我们认为，公司

今年受极端气候和世博会的负面影响业绩低于我们预期，但如果明年

这些不利因素消失，明年春暖花开值得期待，我们认为对桂林旅游单

纯用PE来看估值，过于片面，而用PB也许更合适一点。公司目前PE

处于相对高位，但PB只有3.13，和同类旅游上市公司比较，PB只低于

中青旅（此公司具有房地产）。我们暂调低之前我们给予的盈利预测，

给予公司2010年、2011年和2012年每股收益分别为0.20、0.38、0.40

元的盈利预测。和目前股价12元水平对应的PE分别为60、32、30倍。
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我们非常看好公司的长期发展潜力，仍然给予公司“买入”评级，建

议长期持有。二级市场上，公司三季报显示，基金进场积极，公司成

交量活跃，也显示市场对公司发展潜力的认可。 

图表1：公司最近一年来二级市场走势 

 

资料来源：WIND   山西证券研究所 
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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 
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