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桂林旅游半年报预告：银子岩景区接待人数大幅增长、

井冈山盈利超预期 

事件描述 

2011 年 7 月 12 日桂林旅游发布公司半年报预告： 

 上半年公司实现净利润 1215 万元，比去年同期增长 100%。 

 报告期内公司景区净利润增长的主要原因是银子岩景区接待人数达 52 万人次，同比增长 42%。 

 公司持有 32.73%股权的井冈山旅游发展股份有限公司报告期实现净利润 2100 万元，同比增加 940%，但股权的

归属尚存在不确定性。 

 公司地产业务将目前的速度稳步推进，预计未来四年每年贡献净利润 2600 万元，贡献 EPS0.07 元。 

事件评论 

第一，受去年低基数和旅游高景气影响，公司景区接待人数大幅增加 

去年桂林旅游多灾多难，西南大旱桂林景区受灾 60 公里丽江旅游水路缩短为 20 公里，上海世博会开园持续性的对旅

游目的地分布产生扰乱，武广高铁开通对公司主要客源地广东省分流，在一些列的因素影响下桂林接待旅客人数下降

18.3%。而今年上半年，一方面前两个因素都不存在，后一个因素的影响在弱化；另一方面，旅游业正逐步走出经济

危机的阴霾。预计上半年我国旅游接待总人数为 14 亿人次，按可比口径同比增长 12%；实现旅游总收入 1.1 万亿元，

按可比口径同比增长 20%。在低基数作用和旅游业加速恢复的背景下，桂林旅游上半年接待人数同比大幅增加。 

其中，银子岩景区上半年接待人数同比增加了 42%,考虑到桂林旅游的旺季才刚刚开始，预计全年接待人数增长 40%

无忧。而银子岩景区是公司景区收入和利润的大头，连年收入占到公司营业收入的 10%以上，每年向公司贡献的净利

润更是超过公司净利润的 30%. 
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图 1：银子岩景区的营业收入和净利润占公司营业收入和净利润的比重  
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

在全年银子岩景区的接待人数增加 40%，净利润增加 40%的假设下，景区将对公司的净利润贡献 2800 万元左右。 

图 2：银子岩景区的收入和利润 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

第二，井冈山股权投资持续高盈利，但股权归属存在不确定性 

近年来红色旅游在国内炙手可热，而今年七一建党节、建党九十周、全国唱红歌等等把红色活动推向高潮，红色旅游

也不例外，井冈山景区在上半年就实现净利润 2100 万元，是去年全年的 1.3 倍，由此可见红色旅游的火爆。井冈山

旅游作为国内红色旅游的龙头，公司正积极谋求上市，已经聘请了中介机构。考虑到国家对红色旅游的支持，上市被

通过的可能性非常大。目前，景区类的上市公司的 PE 都达到了 40 倍，如果井冈山上市成功将给公司带来不菲的股权

溢价。 
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表 1：井冈山景区对公司利润的贡献 

 持股比例 净利润 YOY 

2007 40% 133.77  

2008 40% -168.99 -226.32% 

2009 40% 610.68 461.37% 

2010 40% 1601 162.66% 

2010 上半年 32.7% 2100 940.00% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

公司持有的井冈山股权具有一定的不确定性。2004 年公司与青海创业签署股权置换协议，约定青海创业以井冈山旅游

公司 1320 万股权置换桂林旅游持有的庆泰信托 4000 万股权和 2600 万元的补充差价。换股后公司获得井冈山旅游发

展股份有限公司 1320 万股权，占井冈山旅游股权总数 40%。2007 年，井冈山股权原持有方青海创业对原置换合同的

执行提出异议青，并向青海高级人民法院提起诉讼，请求桂林旅游归还井冈山旅游的 1320 万股权，目前目前诉讼案

件已交给陕西省高级人民法院审理，法院判决结果具有不确定性。 

表 2：井冈山股权纠纷过程 

 股权纠纷进展 

2004 年 11 月 青海创业与桂林旅游签署股权置换协议，约定青海创业以井冈山旅游公司 1320 万股权置换桂林旅游持有的庆泰

信托 4000 万股权和 2600 万元的补充差价。 

2007 年 1 月 青海信托以 4000 万元的价格向庆泰信托转让 4000 万股庆泰信托股权 

2009 年 2 月 青海创业向青海高级人民法院提起诉讼，要求桂林旅游归还井冈山旅游的 1320 万股股份 

2011 年 4 月 桂林旅游受到陕西省高级人民法院的传票，上述纠纷将在陕西省高级人民法院判决 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第三：地产项目稳步推进 

今年以来国家出台了最为严厉的房地产调控政策，房地产行业面临很大的风险和压力。但是公司的地产项目主要以公

司拥有的 518 亩土地（其中 21 亩用于城市规划道路）的一级开发为主，公司承担的主要成本是前期的投入。在完成前

期开发后，公司把土地交给房地产开发商按照约定的价格开发，因此公司的房地产开发风险转嫁能力很强，即使出现

房产价格大幅下降，公司也可以通过暂缓开发或者转嫁的方式规避风险。2010 年公司共完成 100 亩土地的开发，实现

营业收入 12068 万元，实现净利润 2631 万元。目前的房地产开发成本已经处于高位，房地产的营业利润不会低于目前

水平。如果公司维持目前的开发速度，那么地产业务每年将给公司贡献净利润 2600 万元，贡献 EPS0.07 元。 
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利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 510 759 758 920 货币资金 230 339 539 721 

营业成本 272 395 375 448 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 239 364 383 472 应收账款 126 180 187 228 

％营业收入 46.7% 48.0% 50.5% 51.3% 存货 148 214 202 241 

营业税金及附加 34 50 50 61 预付账款 37 53 50 60 

％营业收入 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 其他流动资产 1 1 1 2 

销售费用 9 14 14 17 流动资产合计 543 788 983 1253 

％营业收入 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 125 159 159 193 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 24.4% 21.0% 21.0% 21.0% 长期股权投资 194 214 233 255 

财务费用 30 32 20 20 投资性房地产 12 12 12 12 

％营业收入 5.9% 4.3% 2.7% 2.1% 固定资产合计 1020 969 919 869 

资产减值损失 4 4 1 3 无形资产 432 410 390 370 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 25 25 25 25 

投资收益 27 20 21 22 递延所得税资产 9 1 0 1 

营业利润 63 124 160 201 其他非流动资产 3 5 8 10 

％营业收入 12.4% 16.4% 21.1% 21.8% 资产总计 2236 2424 2569 2795 

营业外收支 20 20 20 20 短期贷款 251 0 0 0 

利润总额 83 144 180 221 应付款项 20 29 28 33 

％营业收入 16.2% 19.0% 23.8% 24.0% 预收账款 15 22 22 27 

所得税费用 15 25 32 39 应付职工薪酬 37 53 50 59 

净利润 68 119 148 182 应交税费 30 46 50 61 

其他流动负债 53 73 71 85 归属于母公司所有者

的净利润 70.4 117.5 146.6 179.8 流动负债合计 405 224 220 265 

少数股东损益 -2 1 2 2 长期借款 336 336 336 336 

EPS（元/股） 0.20 0.33 0.41 0.50 应付债券 0 250 250 250 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 110 149 228 211 负债合计 741 810 806 851 

取得投资收益 

收回现金 

12 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1433 1551 1697 1877 

长期股权投资 -659 0 0 0 少数股东权益 62 64 65 68 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1495 1614 1763 1945 

固定资产投资 -59 -8 -8 -9 负债及股东权益 2236 2424 2569 2795 

其他 -4 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -722 -8 -8 -9  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 250 0 0 EPS 0.196 0.326 0.407 0.499 

股权融资 1001 0 0 0 BVPS 3.98 4.31 4.71 5.21 

银行贷款增加（减少） -186 -251 0 0 PE 58.43 35.02 28.08 22.89 

筹资成本 79 -32 -20 -20 PEG 1.59 0.95 0.77 0.62 

其他 -161 0 0 0 PB 2.87 2.65 2.43 2.19 

筹资活动现金流净额 732 -33 -20 -20 EV/EBITDA 27.46 18.47 16.07 13.34 

现金净流量 120 108 201 182 ROE 4.9% 7.6% 8.6% 9.6%
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