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相关研究 
《稳健经营、进入收获季》-11/03/31 

《座拥资源、静待业绩在放异彩》-10/12/21  
 

基础数据 
总股本（百万股） 360
流通 A 股（百万股） 360
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 4,148
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

桂林旅游业绩预增点评 

桂林旅游于 7 月 11 日公布半年度业绩预增公告， 其主要内容如下：  

 2011 年上半年公司实现净利润 1230 万元 -1415 万元；每股 EPS 
0.034-0.039 元，同比增长 100%-130%。 

 业绩增长的主要原因在于：1、银子岩景区上半年共接待游客 52 万人次，

同比增长 42%。2、井冈山景区 实现净利润 2100 万元，同比增长 940%

对此，我们的点评如下：  

 公司半年报业绩符合预期，公司 2 季度经营情况较 1 季度已有明显的改善。

除银子岩景区外，我们预计漓江大瀑布酒店和两江四湖景区接待游客量较

1 季度也有明显的增长，其中，预计漓江大瀑布酒店同比增长 15%-20%左

右，两江四湖和丰鱼岩景区同比增长 30%以上。公司经营开始进入全年最

景气的季节，我们预计 3 季度净利润环比增速有望更好。  

 桂林旅游作为广西省唯一的旅游上市公司，在近年来的资源扩张战略下，

公司的旅游产品几乎覆盖了大桂林旅游圈的所有核心景点。在公司治理机

制逐步改善和去年影响业绩的各类特殊事件负面影响减弱的情况下，公司

今年各项业务业绩将出现拐点式的增长。  

 目前国务院已经公布《国务院关于进一步促进广西经济发展意见》，《桂林

市旅游改革综合试验区》的后续方案，有望在下半年出台。政策出台有望

成为公司股价重大催化剂。 

 我们维持 2011-2013 年 EPS 0.37/0.48/0.59 元/股预期，结合 DCF 和 PE
估值，公司合理价值为 16.3~17.8 元，当前股价具有较强的安全边际，同

时考虑到未来桂林市旅游政策可能推动公司业绩快速增长和井冈山上市预

期，维持“买入”的评级。 

 风险提示：1、自然灾害等突发性事件导致景区游客低于预期 2、两江四湖、

漓江大酒店整合效果低于预期。 

 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 510.3 679 852 1049

(+/-%) 140.9 33.2 25.5 23.2

归属母公司净利润(百万元) 70.4 131 173 214

(+/-%)  108.4 89.8 29.6 23.3

EPS(元) 0.20 0.37 0.48 0.59

P/E(倍) 58.89 31.03  23.94 19.41 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表  

单位:百万元 2010  2011E 2012E 2013E 单位:百万元 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 543  1022  804 955 营业收入 510  679  852 1049 
  现金 230  684  384 473 营业成本 272  347  431 529 
  应收账款 108  75  92 83 营业税金及附加 34  45  56 69
  其他应收款 18  30  36 43 营业费用 9  10  13 16 
  预付账款 37  133  112 169 管理费用 125  129  175 207 
  存货 148  99  179 185 财务费用 30  19  16 38 
  其他流动资 1  1  1 1 资产减值损失 4  0  0 0 
非流动资产 1694  2066  2460 2861 公允价值变动收 0  0  0 0 
  长期投资 194  194  194 194 投资净收益 27  27  41 59 
  固定资产 956  1040  1116 1194 营业利润 63  156  202 249 
  无形资产 432  769  1106 1442 营业外收入 20  0  0 0 
  其他非流动 111  63  44 31 营业外支出 0  0  0 0 
资产总计 2236  3088  3264 3816 利润总额 83  156  202 249 
流动负债 405  152  189 601 所得税 15  25  33 41 
  短期借款 211  0  33 429 净利润 68  131  169 208 
  应付账款 20  33  39 49 少数股东损益 -2  -3  -4 -5 
  其他流动负 174  119  117 124 归属母公司净利润 70  134  173 214 
非流动负债 336  436  466 476 EBITDA 164  257  312 393 
  长期借款 336  436  466 476 EPS（元） 0.20  0.37  0.48 0.59 
  其他非流动 0  0  0 0 
负债合计 741  588  655 1077 主要财务比率

 少数股东权益 62  59  55 50 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 360  360  360 360 成长能力   
  资本公积 968  1842  1842 1842 营业收入 140.9% 33.0% 25.5% 23.2%
  留存收益 105  239  352 488 营业利润 64.1% 147.7% 29.2% 23.6%
归属母公司股东权 1433  2441  2554 2689 归属于母公司净利 108.4% 89.8% 29.6% 23.3%
负债和股东权 2236  3088  3264 3816 获利能力   

毛利率(%) 46.7% 48.9% 49.4% 49.6%
现金流量表 单位:百万元  净利率 13.8%
 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 4.9% 5.5% 6.8% 7.9%
经营活动现金 110  161  139 253 ROIC(%) 4.7% 7.1% 7.1% 8.0%
  净利润 68  131  169 208 偿债能力   
  折旧摊销 70  82  94 106 资产负债率(%) 33.1% 19.0% 20.1% 28.2%
  财务费用 30  19  16 38 净负债比率(%) 79.17% 78.38% 83.85% 88.64%
  投资损失 -27  -27  -41 -59 流动比率 1.34  6.72  4.25 1.59 
营运资金变动 -34  -54  -99 -43 速动比率 0.97  6.06  3.30 1.28 
  其他经营现 1  10  0 2 营运能力   
投资活动现金 -722  -435  -450 -454 总资产周转率 0.31  0.25  0.27 0.30 
  资本支出 60  125  144 165 应收账款周转率 7  7  10 12 
  长期投资 4  -10  -0 -0 应付账款周转率 15.98  13.11  12.10 12.13 
  其他投资现 -658  -320  -306 -289 每股指标（元）   
筹资活动现金 732  728  12 290 每股收益(最新摊薄) 0.20  0.37  0.48 0.59 
  短期借款 108  -211  33 396 每股经营现金流(最新 0.30  0.45  0.39 0.70 
  长期借款 80  100  30 10 每股净资产(最新摊 3.98  6.78  7.09 7.47 
  普通股增加 183  0  0 0 估值比率   
  资本公积增 804  874  0 0 P/E 58.89  31.03  23.94 19.41 
  其他筹资现 -443  -35  -51 -116 P/B 2.89  1.70  1.62 1.54 
现金净增加额 120  453  -299 89 EV/EBITDA 27  17  14 11 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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