
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 净利润持续大幅增长，业绩拐点或隐或现 

 小景区成长性超预期，游船业务恢复性增长 

 《桂林综合旅游改革试验区》值得期待，井冈山上市增厚市值 
 

报告摘要： 

 净利润大幅增长 123.17%。报告期内，公司实现营业收入 19,544.06

万元，实现营业利润 1,477.92 万元，实现归属于公司股东的净利润

1,373.65 万元，分别比上年同期增长 21.43%，168.37%，123.17%。 

 毛利率下滑，但期间费用率控制良好。毛利率与期间费用率均低于去

年同期水平，公司综合毛利率下降 3 个百分点，但费用控制良好，期

间费用率同比下降 3 个百分点，因此，公司实现净利率 7%，同比增

长 3 个百分点。 

 小景区表现超预期，漓江游船业务呈现恢复性增长。公司旗下各景区

增长势头良好，本期公司景区（两江四湖、银子岩、丰鱼岩、龙胜温

泉、贺州温泉、资江丹霞、丹霞温泉）共接待游客约 112 万人次，同

比增约 24%；公司漓江旅游客运业务共接待游客约 28 万人次，同比

增约 17%；桂林漓江大瀑布饭店共接待游客 8 万人次，同比下降约

13%。其中，银子岩接待 52 万人次，同比增约 42%；两江四湖接待

量约 30.5 万人次，同比增约 48%；漓江旅游客运业务接待量约 28 万

人次，同比增约 17%；井冈山本期净利润约 2,143 万元，同比增约

962%。 

 桂林旅游综改区与井冈山上市双轮驱动，维持买入评级。公司各景区

增长态势良好，尤其漓江游船已呈现恢复性增长。我们持续看好公司

旗下小景区的发展空间，预计 2011 年旗下景区平均营收增速 26%，

若井冈山公司成功上市，给予其 35 倍估值，桂林旅游所持 1800 万股

市值为 6.3 亿，将折合每股约 1.75 元。预计 2011-2013 年每股收益 0.33

元、0.38 元、0.43 元，对应 PE36 倍、31 倍、28 倍，维持买入评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入/万元 21,183 51,032 68,945 78,781 91,087 

ｙｏｙ／％ 4.72% 140.9% 35.1% 14.3% 15.6% 

净利润/万元 3,381 7,044 11,911 13,856 15,361 

ｙｏｙ／％ 46.02% 108.3% 69.1% 16.3% 10.9% 

每股收益/元 0.09 0.20 0.33 0.38 0.43 

PE 132 59 36 31 28 
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一、整合桂林资源的先行者 

报告期内，公司实现营业收入19,544.06万元，实现营业利润1,477.92万元，实现归属于

公司股东的净利润1,373.65万元，分别比上年同期增长21.43%，168.37%，123.17%。 

毛利率与期间费用率均低于去年同期水平，公司综合毛利率下降3个百分点，但费用控

制良好，期间费用率同比下降3个百分点，因此，公司实现净利率7%，同比增长3个百分点。 

 

图 1：公司费用率变化/%  图 2：公司盈利能力情况/百万元 

 

 

 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 

图 3：公司分季度营业收入及利润/百万元 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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公司旗下各景区增长势头良好，本期公司景区（两江四湖、银子岩、丰鱼岩、龙胜温

泉、贺州温泉、资江丹霞、丹霞温泉）共接待游客约112万人次，同比增约24%；公司漓江

旅游客运业务共接待游客约28万人次，同比增约17%；桂林漓江大瀑布饭店共接待游客8万

人次，同比下降约13%。 

其中，银子岩接待52万人次，同比增约42%；两江四湖接待量约30.5万人次，同比增约

48%；漓江旅游客运业务接待量约28 万人次，同比增约17%；井冈山本期净利润约2,143 万

元，同比增约962%。 

 

表 1：公司分业务营业收入预测/万元 

 

 

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

贺州温泉 792 880 1144 1373 1647

增长% 11% 30% 20% 20%

收入占比% 2% 1% 1% 1%

成本 380 422 549 659 791

毛利率 52% 52% 52% 52% 52%

天门山景区（资江丹霞） 20.78 798 1037.4 1244.88 1493.856

增长% 10% 30% 20% 20%

收入占比% 0% 1% 1% 1% 1%

成本 10 383 498 598 717

毛利率 52% 52% 52% 52% 52%

龙胜温泉 2466 3315 4310 6033 8447

增长% 40% 30% 40% 40%

收入占比% 5% 5% 5% 7% 8%

成本 1184 1591 2069 2896 4054

毛利率 52% 52% 52% 52% 52%

两江四湖船票 4580 6400 8960 12544

增长% 15% 40% 40% 40%

收入占比% 7% 8% 10% 12%

成本 0 3343 4618 6465 9050

毛利率 0 27% 28% 28% 28%

银子岩 3702 4266 5119 6655 8319

增长% 16% 20% 30% 25%

收入占比% 7% 6% 6% 7% 8%

成本 1777 2048 2457 3194 3993

毛利率 52% 52% 52% 52% 52%

丰鱼岩 798 755 793 832 957

增长% -5% 5% 5% 15%

收入占比% 2% 1% 1% 1% 1%

成本 383 362 381 400 459

毛利率 52% 52% 52% 52% 52%
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资料来源：公司公告，宏源证券 

 

 

 

 

 

漓江游船客运 9339 8327 9576 11491 13789

增长% -10% 15% 20% 20%

收入占比% 18% 12% 12% 13% 13%

成本 4090 3702 4213 5056 6067

毛利率 56% 56% 56% 56% 56%

漓江大瀑布饭店 11660 15158 18190 21828

增长% 30% 20% 20%

收入占比% 17% 19% 20% 20%

成本 5652 8185 9731 11678

毛利率 52% 46% 47% 47%

出租车 1231 1249 1374 1484 1603

增长% 8% 10% 8% 8%

收入占比% 2% 2% 2% 2% 2%

成本 584 566 652 704 761

毛利率 53% 55% 53% 53% 53%

公路汽车 2077 2238 2909 3782 4917

增长% 30% 30% 30% 30%

收入占比% 4% 3% 4% 4% 5%

成本 2000 2100 2801 3641 4733

毛利率 4% 6% 4% 4% 4%

琴潭客运站场 368 413 454 499 549

增长% 8% 10% 10% 10%

收入占比% 1% 1% 1% 1% 1%

成本 281 263 347 381 419

毛利率 24% 36% 24% 24% 24%

公路班线客运 218 267 288 311 336

增长% 8% 8% 8% 8%

收入占比% 0% 0% 0% 0% 0%

成本 52 83 68 74 79

毛利率 76% 69% 76% 76% 76%

桂林旅游服务发展有限公司 38 216 238 250 262

增长% 0% 5% 10% 5% 5%

收入占比% 0% 0% 0% 0% 0%

成本 36 200 230 241 253

毛利率 3% 8% 3% 3% 3%
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二、建立桂林旅游综改区，桂林旅游将成为唯一受益者 

借助桂林建设国家旅游综合改革试验区的契机，公司正加快项目的开发力度，公司已

建立项目信息库，做到投资项目培育一批，成熟一批，发展一批，盈利一批，实现科学滚

动发展。进一步深化以市中心区为核心，南北为两冀的“新画中游”组合。天门山景区索

道、观景平台等设施也正在积极建设中，尽早形成批量接待能力。丹霞温泉景区在盘活现

有别墅的基础上，引进合作伙伴开发温泉区的其他未开发的土地资源，形成有一定规模的

温泉度假别墅+温泉景区的格局。快速推进银子岩景区二期改造工程，建设完成游客服务中

心、新洞口、元宝广场和停车场等设施，改善景区的经营环境。 

 

图 4：广西省 A 级景区分布图 

 

资料来源：CEIC,宏源证券 

 

图 5：广西省旅游数据 

 

资料来源：CEIC,宏源证券 
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图 6：桂林市旅游收入 7 年复合增速 18%  图 7：桂林市国内人均旅游消费仍处于低端 

 

 

 
资料来源：各省市旅游局，宏源证券  资料来源：国家统计局，宏源证券 

 

三、投资建议 

受益于中西部地区经济崛起，广西地区将受益于本地居民消费能力和休闲旅游需求的

增长和华东以及一线城市客源向中西部地区转移带来的巨大客源。同时，我们认为一地商

务活动的频繁将成为推动本地旅游经济繁荣的重要因素，东部自贸区及北部湾经济区的蓬

勃发展将为推动广西地区旅游市场的重要力量。 

桂林作为广西的旅游龙头，拥有整个广西省唯一的两家 5A 级景区，19 家 4A 级景区，

14 家 3A 级景区。同时公司自上市起初，就积极利用资本融资平台，整合出三条黄金旅游

线路，几近囊括桂林市所有的拳头旅游资源。整合出南、北、中三条旅游线路，包括市区

旅游线路，即漓江景区、两江四湖产品、桂林漓江大瀑布饭店；北线龙脊景区、龙胜温泉、

天门山景区；南线的贺州温泉、丰鱼岩、银子岩休闲度假景区。目前银子岩景区已培育出

了响亮的品牌，成为珠三角游客进入桂林的必经之地，今后的银子岩休闲度假区将发展为

集住宿、餐饮、酒店于一体的综合景区，届时人均消费的提高将相当客观。 

公司各景区增长态势良好，尤其漓江游船已呈现恢复性增长。我们持续看好公司旗下

小景区的发展空间，预计 2011 年旗下景区平均营收增速 26%。预计 2011-2013 年每股收益

0.33 元、0.38 元、0.43 元，对应 PE36 倍、31 倍、28 倍，维持买入评级。 
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股价： 11.87

利润表 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 51,032    68,945     78,781    91,087    成长性

减:营业成本 27,181       36,541         41,754        48,276        营业收入增长率 140.9% 35.1% 14.3% 15.6%

   营业税费 3,379         4,550           5,200          6,012          营业利润增长率 64.1% 130.4% 16.2% 10.8%

   销售费用 911            1,034           1,182          1,366          净利润增长率 108.4% 69.1% 16.3% 10.9%

   管理费用 12,468       13,789         15,756        18,217        EBITDA增长率 80.0% 23.7% 11.6% 13.0%

   财务费用 3,035         1,938           1,438          1,931          EBIT增长率 65.7% 76.3% 11.3% 12.7%

   资产减值损失 443            72                74               76               NOPLAT增长率 93.8% 36.9% 11.8% 12.6%

加:公允价值变动收益 -                 -                  -                  -                 投资资本增长率 116.8% 37.2% 5.5% 4.7%

   投资和汇兑收益 2,687         3,500           3,500          3,500          净资产增长率 175.4% 76.1% 5.0% 5.3%

营业利润 6,303     14,520     16,878    18,709    利润率

加:营业外净收支 1,980         -4                6                 18               毛利率 46.7% 47.0% 47.0% 47.0%

利润总额 8,283     14,516     16,884    18,727    营业利润率 12.4% 21.1% 21.4% 20.5%

减:所得税 1,455         2,468           2,870          3,184          净利润率 13.8% 17.3% 17.6% 16.9%

净利润 7,044.2   11,910.7  13,855.9 15,361.2 EBITDA/营业收入 29.6% 27.1% 26.4% 25.9%

资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 18.3% 23.9% 23.2% 22.7%

货币资金 23,016       48,877         48,210        50,408        运营效率

交易性金融资产 -                 -                  -                  -                 固定资产周转天数 489 649 714 628

应收帐款 12,639       19,305         22,059        25,504        流动营业资本周转天数 82 127 163 165

应收票据 -                 7                  8                 9                 流动资产周转天数 270 385 441 416

预付帐款 3,700         22,062         25,210        29,148        应收帐款周转天数 52 64 68 67

存货 14,806       979              1,119          1,293          存货周转天数 53 41 5 5

其他流动资产 125            2,095           3,177          4,531          总资产周转天数 1,145 1,404 1,469 1,333

可供出售金融资产 -                 -                  -                  -                 投资资本周转天数 947 1,138 1,184 1,076

持有至到期投资 -                 -                  -                  -                 投资回报率
长期股权投资 19,441       19,000         19,000        19,000        ROE 4.6% 4.6% 5.1% 5.3%

投资性房地产 1,174         1,174           1,174          1,174          ROA 3.1% 3.8% 4.3% 4.5%

固定资产 95,615       152,818       159,686      158,201      ROIC 11.6% 7.3% 6.0% 6.4%

在建工程 6,363         11,031         7,878          9,109          费用率

无形资产 43,176       33,094         37,815        43,722        销售费用率 1.8% 1.5% 1.5% 1.5%

其他非流动资产 3,593         3,593           3,593          3,593          管理费用率 24.4% 20.0% 20.0% 20.0%

资产总额 223,648  314,035   328,929  345,692  财务费用率 5.9% 2.8% 1.8% 2.1%

短期债务 21,100       -                  -                  -                 三费/营业收入 32.2% 24.3% 23.3% 23.6%

应付帐款 7,240         11,031         12,605        14,574        偿债能力

应付票据 -                 -                  -                  -                 资产负债率 33.1% 16.1% 15.9% 15.8%

其他流动负债 8,093         4,177           4,217          4,266          负债权益比 49.6% 19.2% 18.9% 18.7%

长期借款 33,578       33,578         33,578        33,578        流动比率 1.34        5.46         5.31           5.30     

其他非流动负债 6                6                  6                 6                 速动比率 0.97        5.41         5.25           5.24     

负债总额 74,112    50,665     52,376    54,518    利息保障倍数 3.08        8.49         12.74         10.69   

少数股东权益 6,224     6,362      6,520      6,702      分红指标
股本 36,010       54,320         54,320        54,320        DPS(元) 1.23        0.01         0.02           0.02     

留存收益 107,302     202,688       215,712      230,152      分红比率 62.9% 6.0% 6.0% 6.0%

股东权益 149,536  263,370   276,552  291,174  股息收益率 10.4% 0.1% 0.1% 0.1%

现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2010 2011E 2012E 2013E
净利润 6,828         12,049         14,013        15,543        EPS(元) 0.20        0.33         0.38           0.43     

加:折旧和摊销 7,039         2,206           2,521          2,915          BVPS(元) 4.15        4.85         5.09           5.36     

   资产减值准备 443            72                74               76               PE(X) 60.68      35.89       30.85         27.83   

   公允价值变动损失 -                 -                  -                  -                 PB(X) 2.9          2.4           2.3             2.2       

   财务费用 1,774         3,189           1,938          1,438          P/FCF -5.7         -8.5          92,795.7    219.5   

   投资收益 -2,687        -3,500         -3,500         -3,500        P/S 8.4          9.4           8.2             7.1       

   少数股东损益 -216           138              158             182             EV/EBITDA 31.0        34.3         30.8           27.1     

   营运资金的变动 -3,842        -13,124       -5,413         -6,772        CAGR(%) 7.7% 8.9% 19.6% 31.5%

经营活动产生现金流 10,961    -221        9,291      10,375    PEG 7.9          4.1           1.6             0.9       

投资活动产生现金流 -72,223  -43,180   -8,089     -922       ROIC/WACC 1.3          0.8           0.7             0.7       
融资活动产生现金流 73,222    80,247     -2,269     -2,852    REP 2.0          3.1           3.6             3.2       

财务报表及财务指标预测 2011年8月15日
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机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 
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期的上证指数的涨跌幅为标准。 
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