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基本资料 
深证成份指数 13445.03 

总股本(百万) 360 

流通股本(百万) 121 

流通市值(亿) 15 

EPS（TTM） 0.08 

每股净资产（元） 1.51 

资产负债率 46.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

桂林旅游 -0.25 18.41 6.79 

深证成份指数 19.25 24.20 18.63 
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桂林旅游 000978 推荐

前三季度利润增长仍主要来自并表酒店项目 

2010 年 7-9 月，公司实现营业总收入 1.09 亿元，同比增长 24.14％；实现归属于
母公司所有者的净利润 2183.82 万元，同比增长 34.76％。2010 年 1-9 月，公司实现
营业总收入 2.70 亿元，同比增长 21.21％；实现归属于母公司所有者的净利润 2799.33
万元，同比增长 35.12％。公司 1-9 月实现基本每股收益 0.08 元。 

投资要点： 

 年初收购资产两江四湖和漓江大瀑布饭店成为公司收入增长主要推动
力。今年第三季度，两江四湖旅游公司实现收入 1556 万元，占本期公
司营收增量的 73％；漓江大瀑布饭店贡献营收增量的 6％。今年前三
季度，两江四湖旅游公司实现收入 3028 万元，占 1-9 月公司营收增量
的 64％；漓江大瀑布饭店贡献营收增量的 23％。此外，龙胜温泉景区
分别贡献第三季度和前三季度公司营收增量的 9％和 12％。 

 利润增长主要来自漓江大瀑布饭店。二季度公司用 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。今年上半年漓江大瀑布饭
店盈利 49.34 万元，去年同比亏损 691.37 万元，盈利主要来自偿还贷
款利息节约 319.86 万元。第三季度，饭店收入同比增长 4％，保持稳
定，但第三季度饭店利息费用同比下降 503 万元。第三季度同样是漓
江大瀑布饭店推动公司业绩增长。 

 第三季度公司经营受世博分流影响低于预期。剔除并表资产，我们计
算出第三季度和前三季度公司原有业务收入分别同比增长 7％和 4％。
上半年公司遭遇干旱、洪涝等影响；第三季度作为旅游旺季且主要景
区门票进行了提价，公司营收增长仍相对缓慢，我们分析主要原因是
世博分流。大瀑布饭店收入增长从上半年的 23％下降至第三季度的 4
％。仅受益于门票提价和交通改善的龙胜温泉景区前三季度增长 38％。

 四季度福隆园项目可能结算收益稳定业绩，但业绩释放预期将在 2011
年后。按照此前收购资产的备考盈利预测，福隆园项目今年计划获得
收益 2500 万元，约合 EPS 0.07。资产收购完成后，公司工作重心已
转至整合各产品要素，强化市场竞争力。今年由三条主体旅游线路组
成的升级换代产品桂林新画中游已推向市场，我们预期明年新旧资产
将开始体现整合收益。 

 维持“推荐”投资评级。预测公司 10-12 年 EPS 分别为 0.20、0.41、
0.48，其中 10-12 年地产项目分别贡献 0.07、0.16、0.12 元。我们看
好公司在休闲游时代的业绩爆发力，中国东盟自贸区、国家旅游综合
改革试验区、交通改善等都将为公司带来政策利好。目前公司所属资
产尚处于产品链整合初期，业绩暂未充分释放，可战略性持有。 

 风险提示：产品链整合效果低于预期；公司易受各种突发性事件影响。

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 212 537 774 795
同比(%) 5% 154% 44% 3%
归属母公司净利润(百万元) 34 72 148 173
同比(%) 46% 113% 106% 17%
毛利率(%) 48.8% 47.2% 46.3% 47.7%
ROE(%) 7.1% 4.7% 8.9% 9.4%
每股收益(元) 0.09 0.20 0.41 0.48
P/E 128.74 60.55 29.38 25.11
P/B 9.09 2.86 2.61 2.36
EV/EBITDA 52 26 16 15

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：桂林旅游 2010 年前三季度各主要财务指标变化情况 

指标（单位：百万元） 2010Q3 同比 2010.1-9 同比 

营业总收入 108.90 24.14% 269.85 21.21% 

营业总成本 95.94 22.08% 260.59 20.29% 

营业成本 56.16 38.06% 142.24 27.36% 

营业税金及附加 5.78 22.60% 14.44 20.65% 

销售费用 1.71 -42.77% 5.55 -19.18% 

管理费用 24.27 26.18% 73.93 35.90% 

财务费用 7.24 -28.91% 23.33 -24.45% 

资产减值损失 0.78 -0.61% 1.11 32.06% 

投资收益 8.97 1.19% 18.18 7.44% 

营业利润 21.94 21.83% 27.44 19.74% 

营业外收入 0.24 301.69% 1.16 163.27% 

营业外支出 0.06 -87.56% 0.13 -74.81% 

利润总额 22.11 25.70% 28.47 24.65% 

所得税费用 1.35 -35.61% 3.33 -7.62% 

净利润 20.76 34.00% 25.14 30.70% 

归属于母公司所有者

的净利润 
21.84 34.76% 27.99 35.12% 

少数股东损益 -1.07 51.24% -2.86 92.31% 

注释：基于同一控制下的企业合并原则，公司 09 年三季报已追溯调整 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2：桂林旅游 2010 年前三季度重要财务比率的同比变化 

指标 2010H1 2010.1-9 2009.1-9 同比增减 

综合毛利率 46.52% 47.29% 49.84% -2.55% 

销售费用率 2.38% 2.06% 3.08% -1.03% 

管理费用率 30.86% 27.40% 24.43% 2.96% 

财务费用率 10.00% 8.65% 13.87% -5.23% 

期间费用率 43.24% 38.10% 41.39% -3.29% 

净资产收益率 0.45% 1.97％ 3.92％ -1.95% 

注释：基于同一控制下的企业合并原则，公司 09 年三季报已追溯调整 

资料来源：中投证券研究所 

表 3：桂林旅游 2010-2012 年营业收入预测 

主营业务类别 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 

漓江旅游客运 93.4 84.0 96.7  108.3 

景区 79.1 99.7 127.6  153.1 

道路运输 35.3 39.5 44.2  49.6 

客运站场 3.7 4.5 5.5  6.7 

其他 0.4 2.0 2.8  3.5 

两江四湖旅游业务 54.57 74.13  99.47 

两江四湖地产业务 123.67 281.29  218.16 

漓江大瀑布饭店 129.23 142.15  156.37 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/5
 

合计： 211.8 537.20 774.35  795.11 

主营成本（百万元） 

漓江旅游客运 40.9 38.7 43.5  47.6 

景区 38.0 46.9 58.7  68.9 

道路运输 26.4 29.2 32.5  36.2 

客运站场 2.8 2.9 3.5  4.3 

其他 0.4 2.0 2.8  3.5 

两江四湖旅游业务 32.74 42.25  54.71 

两江四湖地产业务 75.52 171.59  133.08 

漓江大瀑布饭店 55.57 61.12  67.24 

合计： 108.4 283.43 415.95  415.48 

注释：黄色区域代表原有业务，绿色区域代表 2010 年新增合并报表业务，09 年未追溯 

资料来源：中投证券研究所 
表 4：桂林旅游分业务 EPS 贡献预测（单位：万元） 

业务类别 2009 2010E 2011E 2012E
原有业务权益利润 3381 3791  5536  7386 

贡献 EPS（元） 0.19 0.11  0.15  0.21 

两江四湖旅游业务利润贡献 0 1300 2800

贡献 EPS（元） 0.00  0.04  0.08 

两江四湖地产业务利润贡献 2500 5600 4400

贡献 EPS（元） 0.07  0.16  0.12 

漓江大瀑布饭店利润贡献 1200 2400 2700

贡献 EPS（元） 0.03  0.07  0.08 

净利润总额 3381 8091  14836  17286 

合计 EPS： 0.19 0.20  0.41  0.48 

注释：2010-2012 年以 3.60 亿股全面摊薄计算 
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 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 223 415 668 673 营业收入 212 537 774 795 
  现金 95 161 232 239 营业成本 108 283 416 415 

  应收账款 40 102 162 159 营业税金及附加 11 27 39 40 

  其它应收款 15 28 44 47 营业费用 5 27 31 28 

  预付账款 68 117 218 217 管理费用 52 113 116 119 

  存货 3 7 11 11 财务费用 18 27 23 17 

  其他 1 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 788 1733 1645 1557 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 186 191 190 189 投资净收益 21 25 28 32 

  固定资产 429 1093 1021 943 营业利润 38 85 177 208 

  无形资产 89 386 382 379 营业外收入 0 0 0 0 

  其他 83 63 52 47 营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 1011 2147 2313 2230 利润总额 38 85 177 208 

流动负债 212 378 393 133 所得税 5 13 27 31 

  短期借款 103 280 275 7 净利润 33 72 151 176 

  应付账款 14 25 45 45 少数股东损益 -1 0 3 3 

  其他 95 73 73 81 归属母公司净利润 34 72 148 173 

非流动负债 256 183 183 183 EBITDA 88 172 287 311 

  长期借款 256 183 183 183 EPS（元） 0.19 0.20 0.41 0.48 

  其他 0 -0 -0 -0    
负债合计 468 561 576 316 主要财务比率   

 少数股东权益 64 64 67 70 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 177 360 360 360 成长能力   
  资本公积 164 981 981 981 营业收入 4.7% 153.6% 44.1% 2.7% 

  留存收益 138 181 330 503 营业利润 43.7% 120.2% 109.8 17.0%

归属母公司股东权益 479 1523 1671 1844 归属于母公司净利润 46.0% 112.6% 106.1 17.0%

负债和股东权益 1011 2147 2313 2230 获利能力     

    毛利率 48.8% 47.2% 46.3% 47.7%
现金流量表    净利率 16.0% 13.4% 19.1% 21.8%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 7.1% 4.7% 8.9% 9.4%

经营活动现金流 63 22 71 250 ROIC 7.5% 5.6% 9.6% 11.3%
  净利润 33 72 151 176 偿债能力     

  折旧摊销 31 60 86 87 资产负债率 46.3% 26.1% 24.9% 14.2%

  财务费用 18 27 23 17 净负债比率 88.49 88.10% 84.84 72.39%

  投资损失 -21 -25 -28 -32 流动比率 1.05 1.10 1.70 5.05 

营运资金变动 2 -114 -164 2 速动比率 1.04 1.08 1.67 4.97 

  其它 0 2 3 -1 营运能力     

投资活动现金流 -51 -980 29 33 总资产周转率 0.21 0.34 0.35 0.35 

  资本支出 74 700 0 0 应收账款周转率 5 7 6 5 

  长期投资 13 5 -1 -1 应付账款周转率 8.66 14.47 11.89 9.30 

  其他 36 -275 28 32 每股指标（元）     

筹资活动现金流 -13 1024 -28 -276 每股收益(最新摊薄) 0.09 0.20 0.41 0.48 

  短期借款 -73 177 -5 -268 每股经营现金流(最新摊薄) 0.18 0.06 0.20 0.69 

  长期借款 73 -73 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.33 4.23 4.64 5.12 

  普通股增加 0 183 0 0 估值比率     

  资本公积增加 3 817 0 0 P/E 128.74 60.55 29.38 25.11 

  其他 -16 -80 -24 -8 P/B 9.09 2.86 2.61 2.36 

现金净增加额 -1 66 71 6 EV/EBITDA 52 26 16 15 

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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