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桂林旅游 沪深300

 

股票数据 

总股本 (百万股) 360.1/360.1 

总市值 (百万元) 4,292.4/4,292.4 

沪深 300/深圳成指 2,626.77/11,767.74 

12 个月最高/最低（元） 15.13/10.32 
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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

半年报点评  

低基数遇上高景气度带来业绩大幅增长 

 中报业绩同比增长 123.17％，呈现低基数背景下的快速增长 

2011 年上半年，公司实现营业收入 1.95 亿元，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，分别同比增长 21.43%、168.37%、

123.17%，EPS 0.04 元。去年上半年，公司经营受到干旱洪涝、世博分流等影

响。今年上半年特别是二季度，桂林旅游业呈现良好增长态势。公司业绩增长

主要来自于井冈山旅游投资收益、两江四湖业务、银子岩景区、游船业务等。 

 井冈山旅游成为今年业绩增长一大推动力 

今年上半年，公司投资收益 1532.77 万元，同比增长 66.44％。其中公司参股

32.73％的井冈山旅游上半年受益于红色旅游，权益利润达 701.37 万元，同比

增长 893％。井冈山旅游股权纠纷案尚在处理中，股权归属具有一定不确定性。 

 景区业务增长迅猛，酒店业务受竞争加剧影响业绩下滑 

公司 7 大景区上半年游客量同比增长 24％，其中两江四湖景区客流同比增长

48%，银子岩景区客流同比增长 42％，上述两个景区是客流增长主要来源。两

江四湖“旅游＋地产”上半年贡献利润 409.9 万元，同比增加 554 万元。资江

丹霞景区尚处投入期，亏损较大。漓江游船收客量增长 17％，收入增长 31％。

漓江大瀑布酒店受竞争激烈和 CPI 影响，权益利润同比下滑 174 万元。 

 风险提示 

公司丰富的旅游资源整合效果可能低于预期，井冈山旅游股权可能败诉让出。 

 目前拥有旅游资源尚处于整合初期，给予中长期“谨慎推荐”评级 

预期公司 2011-2013 年 EPS 0.37/0.41/0.38 元，其中福隆园地产业务贡献 EPS 

0.16/0.12/ 0 元。若按分业务估值，目前公司股价基本合理。我们看好公司在休

闲游时代的业绩爆发力，国家旅游综合改革试验区将为公司带来政策利好，桂

林地区未来交通存在巨大改善空间。目前公司下属资产尚处于产品链整合初期，

业绩暂未得到充分体现，因此我们维持中长期“谨慎推荐”投资评级。 

 
[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 318.38 510.32 747 731 566 

(+/-%) 57.39% 60.29% 46.4% -2.1% -22.6% 

净利润(百万元) 34.41 70.44 
31 147 137 

(+/-%) 48.63% 104.70% 86.6% 12.0% -7.2% 

每股收益（元） 0.19 0.20 0.37 0.41 0.38 

EBIT  Margin 17.55% 22.48% 18.2% 21.3% 24.3% 

净资产收益率（ROE） 6.41% 4.92% 9.1% 10.1% 9.3% 

市盈率（PE） 61.31 60.94 32.7 29.2 31.4 

EV/EBITDA 31.53 26.14 20.1  18.0  18.8  

市净率（PB） 3.93 3.00 2.97  2.94  2.91  
 

2011 年 8 月 16 日 
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图 1：2011 年上半年桂林旅游各主营业务收入同比增长情况（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

表 1：2011 年上半年中青旅主要财务指标对比 

科目 2011H 2010H 同比增减 

漓江旅游客运 49.49% 50.01% -0.52% 

景区 51.01% 51.23% -0.22% 

漓江大瀑布饭店 41.62% 46.78% -5.16% 

公司综合毛利率 44.32% 46.52% -2.20% 

销售费用率 2.17% 2.38% -0.21% 

管理费用率 30.44% 30.86% -0.42% 

财务费用率 7.19% 10.00% -2.81% 

期间费用率 39.80% 43.24% -3.44% 

ROE 0.96% 0.45% 0.51% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 230  220  268  541   营业收入 510  747  731  566  

应收款项 126  186  182  141   营业成本 272  407  380  266  

存货净额 148  193  172  6   营业税金及附加 34  45  39  28  

其他流动资产 38  56  55  42   销售费用 9  12  12  9  

流动资产合计 543  655  677  731   管理费用 125  148  145  125  

固定资产 1020  978  921  840   财务费用 30  23  23  20  

无形资产及其他 432  415  399  383   投资收益 27  38  36  41  

投资性房地产 48  48  48  48   资产减值及公允价值变动 (4) (2) (2) (2) 

长期股权投资 194  194  194  194   其他收入 (0) 0  0  0  

资产总计 2236  2290  2239  2196   营业利润 63  149  167  157  

短期借款及交易性金融负债 251  150  150  150   营业外净收支 20  1  1  1  

应付款项 20  29  26  15   利润总额 83  150  168  158  

其他流动负债 134  148  136  91   所得税费用 15  23  25  25  

流动负债合计 405  327  312  256   少数股东损益 (2) (4) (4) (4) 

长期借款及应付债券 336  455  405  405   归属于母公司净利润 70  131  147  137  

其他长期负债 0  0  0  0             

长期负债合计 336  455  405  405   现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 741  782  716  661   净利润 70  131  147  137  

少数股东权益 62  62  61  61   资产减值准备 4  0  (0) (0) 

股东权益 1433  1446  1461  1475   折旧摊销 70  117  123  126  

负债和股东权益总计 2236  2290  2239  2196   公允价值变动损失 4  2  2  2  

           财务费用  30  23  23  20  

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (86) (99) 10  163  

每股收益 0.20 0.37 0.41 0.38  其它 (4) (0) (0) (0) 

每股红利 0.22 0.33 0.37 0.34  经营活动现金流 58  151  282  427  

每股净资产 3.98 4.02 4.06 4.10  资本开支 (607) (61) (51) (31) 

ROIC 5% 7% 8% 8%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 5% 9% 10% 9%  投资活动现金流 (615) (61) (51) (31) 

毛利率 47% 46% 48% 53%  权益性融资 1001  0  0  0  

EBIT Margin 14% 18% 21% 24%  负债净变化 80  (136) (50) 0  

EBITDA  Margin 28% 34% 38% 47%  支付股利、利息 (79) (118) (133) (123) 

收入增长 141% 46% -2% -23%  其它融资现金流 (312) (101) 0  0  

净利润增长率 108% 87% 12% -7%  融资活动现金流 691  (100) (183) (123) 

资产负债率 36% 37% 35% 33%  现金净变动 135  (10) 48  273  

息率 1.8% 2.8% 3.1% 2.9%  货币资金的期初余额  95  230  220  268  

P/E 60.9 32.7 29.2 31.4  货币资金的期末余额  230  220  268  541  

P/B 3.0 3.0 2.9 2.9  企业自由现金流 (565) 72  215  374  

EV/EBITDA 35.8 20.1 18.0 18.8  权益自由现金流 (797) (184) 145  357  

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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