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证券研究报告：公司研究/事件点评 

社会服务行业 桂林旅游 (000978) 买入 

报告原因： 半年报点评 
盈利景区盈利稳步增长  

定向增发项目盈利波动较大 
维持评级 

2011 年 8月 16 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2011 年 8 月 15 日 本期公司实现营业收入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%。 

点评 

 盈利景区盈利稳步增长。公司的主要利润来源为以下盈利景区。首先

是控股子公司银子岩景区（持股 96.87%），上半年公司公告资料显示，

实现投资收益 2088 万左右，投资收益去去年同比增加 20%左右，上半

年接待量约 52 万人次，同比增约 42%，弥补了公司其他项目的亏损。

其次是公司参股比例 32.73%的井冈山旅游公司，由于红色旅游今年大

热的缘故，井冈山旅游公司本期实现净利润约 2,143 万元，同比增约

962%，公司本期获得的投资收益为 701.37 万元。第三盈利来源景区

为合作景区为七星岩和象山景区，自 2010 年 1 月 1 日起，本公司对

象山公园门票结算的收入分成全面提至 8 元/人次。公司本期分回的

象山景点门票收入分成为 352.43 万元，按此计算，接待人数为 44 万

人次，按该合作项目公司本期收益为 285.71 万元。七星公园门票自

2004 年 4 月 1 日起从 20 元提至 35 元，本公司所获公园门票收入分

成自 2004 年 4 月 1 日起提至 12.25 元/人次。公司本期分回的七星

公园门票收入分成为 350.62 万元，，按此计算，接待人数为 28.62 万

人次，该合作项目公司本期收益 232.17 万元。 

 传统游船项目收入有所上升。漓江旅游客运业务接待量约 28 万人次，

同比增约 17%。实现营业收入 4091.13 万元，营业收入比上年增长

30.92%，毛利率比去年同期减少 0.52 个百分点。 

 定向增发项目盈利波动较大。由于桂林五星级酒店增加，市场竞争加

大，游客接待量同比下降约 13%；同时受物价上涨的影响，餐饮成本、

客房成本等同比上升。毛利率同比下降 5.16 个百分点。上半年实现营

业收入为 8020 万元，同比去年同期减少了 2.23%，本期桂林漓江大瀑

布饭店净利润-125.43 万元，而于收购当年（2010 年度）实现净利润

1,221 万元，波动性较强。公司自 2010 年 3 月 1日起将收购的桂林市

“两江四湖”环城水系经营实体纳入合并范围。桂林两江四湖旅游有

限责任公司 2010 年 3-6 月接待量约 20.6 万人次，本期接待量约 30.5

万人次，同比增约 48%。本期桂林两江四湖旅游有限责任公司实现净

利润 210.62 万元，福隆园地产项目实现净利润 199.28 万元。2010 年

度，桂林两江四湖旅游有限责任公司实现净利润 1,151 万元，福隆园

地产项目实现净利润 2,631 万元。整个定向增发项目上半年盈利情况

波动较大。 

总股本/流通股本(亿

股) 
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收盘价(元) 11.92 
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PE/PB   35/3.02 

 

基础数据：2011 年 6 月 30 日 

资产负债率 33.28% 

毛利率 44.32% 

净资产收益率（滩薄） 0.98% 
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 两参股燃气公司业务盈利下降。2011 年 1-6 月两参股公司实现营业收

入 6,414.44 万元，营业利润 698.19 万元，净利润 647.10 万元，公司

本期获得的投资收益为 258.84 万元。而 2010 年 1-6 月两参股公司营

业收入实现 6,734.63 万元，营业利润 1,143.56 万元，净利润 1,078.72 

万元，公司获得的投资收益为 431.49 万元。上半年比去年下降 173 万

元左右。 

 风险因素：（1）国际国内经济增长的不确定性；（2）旅游服务业务受自

然灾害、季节等不确定因素影响较大，脆弱而敏感；（3）公司产品整合

时间进度不达预期；（4）井冈山诉讼获胜的不确定性风险。 

 催化因素：桂林国家旅游综合改革试验区的建立；东盟自贸区和北部湾

发展规划。  

 盈利预测、估值与投资评级：我们给予公司 2011 年每股收益为 0.30 元，

2012 年 0.40 元/股，2013 年 0.42 元/股的盈利预测。目前股价为 11.77

元左右，我们认为公司合适 PE 为 35 倍左右，给予目标价位 12.00-15.00

元的预计。我们认为，公司具有资源优势，有一定的业绩弹性，未来整

合前景可观。维持对公司的“买入”评级。 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报

告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到

的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑

到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公

司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任

何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，

本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

 


