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公司中以景区类业务为主的上市公司。主要从事漓江游船客运、旅行社及景区

游览业务。公司拥有桂林地区核心的旅游资源，主营业务构成向多元化发展。

除景区外，公司积极拓展酒店、旅游客运、房地产等多项业务，已形成较为完

整的旅游产业链。 

 公司未来发展的两大契机：综改方案出台与交通通达性改善。《桂林国家旅游

综合改革试验区总体方案及规划纲要》已由国务院批转至发改委有关部门研究

办理，按流程有望在年内获批。公司作为桂林市唯一上市的旅游企业，将面临

巨大的发展机遇。公司将借此契机扩大现有业务范围，例如探索发展博彩业务，

加速景区资源的进一步整合，提高景区盈利能力。交通通达性的改善也将助推

桂林旅游业和公司景区旅游的发展。 

 公司是目前漓江上最大的游船公司，传统的漓江游船业务有待进一步突破。两

江四湖”景区正由培育期向成熟期过渡。我们预计 2012-2014 年“两江四湖”

景区游客量将保持 35%的增速，未来将成为公司业绩贡献的亮点。银子岩二期
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家旅游综合改革试验区总体方案及规划纲要》年底出台的可能性极大，公司将
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将助推公司景区旅游的发展。“两江四湖”景区未来将成为公司业绩贡献的亮
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目前股价 7.58 元，对应动态 PE29 倍、24 倍和 20 倍，维持“谨慎推荐”评级。 
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1. 公司概况：广西唯一的旅游类上市公司 

桂林旅游股份有限公司成立于 1998 年 4 月，2000 年 5 月公司股票在深交所上市。

公司是广西唯一的旅游类上市公司，也是全国旅游上市公司中以景区类业务为主的

上市公司。主要从事漓江游船客运、旅行社及景区游览业务。目前公司拥有的漓江

游船数量 82 艘，约占桂林市漓江游船总数的 37％，是目前漓江上最大的游船公司，

公司漓江涉外游客的接待量约占桂林市漓江涉外游客总量的 75%，漓江境内游客的

接待量约占桂林市漓江国内游客总量的 28.81%；另外公司拥有多处景区的经营权，

景区资源优势十分明显。 

 

1.1. 股权结构 

2010 年 1 月公司通过定向增发 10000 万股注入桂林市区的两江四湖、漓江大瀑布饭

店及福隆园地产项目。截止 2011 年底，公司总股本达 36010 万股。公司全资拥有两

江四湖景区、漓江大瀑布饭店、贺州温泉、资源丹霞景区、旅游汽车、漓江游船、

出租汽车、琴潭客运站等八个企业，控股荔浦丰鱼岩、荔浦银子岩、龙胜温泉、资

源丹霞温泉四家公司，参股桂林龙脊旅游、桂林新奥燃气、井冈山旅游三家公司，

同时，与桂林旅游发展总公司合作经营七星景区和象山景区。 

 

图 1：桂林旅游股权结构 

 

 

数据来源：东北证券，公司公告 

 

1.2. 主营业务结构 

公司主要从事旅游服务及与旅游服务相关的业务，主营业务包括：游船客运、 

景区旅游业务、酒店、公路旅行客运、出租车业务。 

 

公司的营业收入和营业利润主要来自于景区、酒店、漓江游船和福隆园地产。2011

年，景区营业收入占总营业收入的 36.44%；酒店营业收入占总营业收入的 24.37%；

漓江游船营业收入占总营业收入的 19.70%；福隆园地产营业收入占总营业收入的

9.40%。2011 年，景区、酒店、漓江游船、福隆园地产营业利润分别占总营业利润

的 40.60%、25.64%、21.37%和 8.12%。 

 

公司拥有桂林地区核心的旅游资源，主营业务构成向多元化发展。除景区外，公司

积极拓展酒店、旅游客运、房地产等多项业务，已形成较为完整的旅游产业链。 
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图 2：公司 2011 年各业务营业收入构成  图 3：公司 2011 年各业务营业利润构成 
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数据来源：东北证券，公司公告  数据来源：东北证券，公司公告 

 

2. 公司未来发展的两大契机：综改方案出台与交通通达性改善 

2.1. 自然资源得天独厚，综改方案出台是年内最大的亮点 

桂林山水甲天下，旅游业是桂林最具城市优势、最具品牌效应、最具综合竞争力、

最具发展潜力的产业。桂林作为中国对外交流的亮丽旅游名片，拥有得天独厚的自

然景观优势，随着桂林国家旅游综合改革试验区和桂林世界旅游城建设的推进，桂

林旅游业迎来了新的发展机遇。公司作为桂林市最大的上市旅游企业集团，必将受

益于桂林旅游产业的发展。 

 

图 4：桂林市接待游客量与同比增幅  图 5：桂林市旅游总收入与同比增幅 
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数据来源：东北证券，桂林市统计局  数据来源：东北证券，桂林市统计局 

 

2009 年底，国务院在《关于进一步促进广西经济社会发展的若干意见》中明确提出

要“建设桂林国家旅游综合改革试验区”。国家在中国旅游综合改革方面已经初步

构建了“一省一岛一市”的格局，“一省”是指云南省国家旅游综合改革发展试验

区,“一岛”是指海南国际旅游岛，“一市”则是指桂林国家旅游综合改革试验区。

也就是说桂林在“一市”之列，桂林市是目前全国唯一一个建设国家旅游综合改革

试验区的地级城市。 

 

《桂林国家旅游综合改革试验区总体方案及规划纲要》已由国务院批转至发改委有

关部门研究办理，按流程有望在年内获批。公司作为桂林市唯一上市的旅游企业，

将面临巨大的发展机遇。公司将借此契机扩大现有业务范围，例如探索发展博彩业
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务，加速景区资源的进一步整合，提高景区盈利能力。 

 

2.2. 交通通达性改善助推桂林旅游业及公司景区旅游的发展 

桂林通往湖南、广东的高速公路已基本开通；过境桂林的昆明-汕头高速公路的修建，

将较大幅度改善桂林地区的交通通达性。 

 

珠江三角洲游客占到桂林旅游约三分之一的客源。贵阳-桂林-广州高速铁路将于

2014 年通车，届时广州到桂林只需要 2 个小时的时间，贵广高铁的开通将大幅提升

来自珠江三角洲的游客数量，助推桂林旅游业和公司景区旅游的发展。 

 

3. 漓江游船：传统项目有待突破 

漓江，是国家 5A 级旅游景区，桂林山水的精华。发源于桂林北面兴安县的猫儿山，

流经桂林、阳朔、平乐至梧州，汇入西江，全长 437 公里。传统的旅游路线是游客

乘坐游船从桂林到阳朔，全长 83 公里。漓江上有不同公司经营的游船，目前公司

拥有的漓江游船数量 82 艘，约占桂林市漓江游船总数的 37％，是目前漓江上最大

的游船公司，公司漓江涉外游客的接待量约占桂林市漓江涉外游客总量的 75%，漓

江境内游客的接待量约占桂林市漓江国内游客总量的 28.81%。 

 

目前，漓江游船价格分为三类：甲类（超豪华船）淡旺季价格为 380/450 元，乙类

（豪华船）淡旺季价格为 270/305 元，丙类（普通船）淡旺季价格为 190/210 元。

游船票由政府统一出售和正规管理，价格已经数年维持在这一水平。2011 年公司漓

江游船业务接待游客 66.88 万人次，同比增长 12.87%。我们预计 2012 年漓江游船

业务游客接待量将保持 2%左右的小幅增长，2013-2014 年游客接待量增速在 5%左

右。通过实地调研，我们发现，目前传统的漓江旅游线路只是从桂林到阳朔的单程

路线，行程时间在 4 小时左右，游客到达阳朔后，游览几个景点后乘坐汽车返回桂

林。未来如果公司可以开通阳朔至桂林的漓江返程路线，那么，将突破公司漓江游

船业务发展缓慢的瓶颈，大大增加游客的数量。 

 

图 6：漓江景区 

 

 
 

数据来源：东北证券 

 



                                                                   公司研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 6 / 11 

表格 1：漓江游船盈利预测 

 
2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

客流量(万人次） 72.49 59.25 66.88 68.22 71.63 75.21

增速 3.00% -18.26% 12.87% 2.00% 5.00% 5.00%

营业收入（万元） 9338.70 8326.89 10101.65 10300.86 10815.90 11356.70

实际票价（元） 128.83 140.54 151.04 151.00 151.00 151.00

毛利率（%） 56.20% 55.54% 49.87% 48.00% 48.00% 48.00%  
 

数据来源：东北证券，公司公告 

 

4. “两江四湖”景区：未来将成为公司业绩贡献亮点 

桂林“两江四湖”是指由漓江、桃花江、榕湖、杉湖、桂湖和木龙湖所构成的桂林

环城水系，其环城水系全长 7.33 公里，水面面积 38.59 万平方米，是桂林城市中心

最优美的环城风景带。目前为国家 4A 级景区。 

 

2010 年公司通过定向增发的方式整体收购“两江四湖”景区。2011 年“两江四湖”

景区共接待游客 842228 人次，营业收入达到 6402 万元，净利润达到 1062 万元。

2012 年 1-6 月“两江四湖”景区游客接待量达到 35%左右的增速。 

 

目前，“两江四湖”景区正由培育期向成熟期过渡。通过实地调研，我们发现，桂

林夜间娱乐场所并不丰富，夜游“两江四湖”作为桂林为数不多的夜游娱乐项目正

被越来越多的游客所选择，夜游游客量占到总游客量 60%的比例。我们预计

2012-2014 年“两江四湖”景区游客量将保持 35%的增速，未来将成为公司业绩贡

献的亮点。 

 

图 7：“两江四湖”景区 

 

 
 

数据来源：东北证券 
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表格 2：“两江四湖”景区盈利预测 

 

2010 2011 2012E 2013E 2014E

客流量(万人次） 59.52 84.22 113.70 153.49 207.21

增速 -8.43% 41.50% 35.00% 35.00% 35.00%

营业收入（万元） 4580.00 6402.00 8640.97 11665.31 15748.17

实际票价（元） 76.95 76.02 76.00 76.00 76.00

净利润（万元） 1151.00 1062.00 1433.41 1935.11 2612.40  
 

数据来源：东北证券，公司公告 

 

5. 银子岩：公司重要的业绩贡献点 

银子岩景区位于桂林市荔浦县马岭镇，321 国道（二级公路）旁，距桂林市中心 85

公里，离阳朔县城 18 公里，占地面积 1500 亩，2007 年获得国家 4A 级景区。银子

岩溶洞是典型的喀斯特地貌，贯穿十二座山峰，属层楼式溶洞，洞内汇集了不同地

质年代发育生长的钟乳石，观赏性极强。 

 

银子岩景区交通便捷，游客从桂林乘坐漓江游船到达阳朔后，可以搭乘阳朔至银子

岩景区的专线车，行程约在 30 分钟左右。银子岩景区因其极佳的观赏性和交通的

便捷性一直是公司净利润的主要贡献点。2011 年银子岩景区共接待游客量 1190834 

人次，同比增长 26.54%，营业收入达到 6024 万元，净利润达到 3467 万元。 

 

通过实地调研，我们发现，目前银子岩景区游客参观时间较短，约在一个小时左右，

且旅游消费主要停留在拍照、土特产经营等低附加值的产品上。目前，公司正在进

行对银子岩的二期改造工程，未来银子岩将打造成具有大型停车场、多功能餐厅及

度假酒店的休闲度假中心。二期工程完工后将极大提升景区游客的接待容量，改变

目前景区经营模式单一的特点，进一步增强景区的盈利能力。由于二期工程的施工，

影响了景区的游客接待量，2012 年 1-6 月银子岩景区的游客接待量增速在-7%左右，

我们预计 2012年全年的游客量增速在-5%左右，2013-2014年游客接待量将保持15%

左右的增速。银子岩景区在未来 2-3 年仍然是公司主要的业绩贡献点。 

 

图 8：银子岩景区 

 

 
 

数据来源：东北证券 
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表格 3：银子岩景区盈利预测 

 
2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

客流量(万人次） 99.80 94.11 119.09 113.14 130.11 149.62

同比增幅 9.14% -5.70% 26.54% -5.00% 15.00% 15.00%

营业收入（万元） 3702.38 4266.00 6024.00 6222.45 8456.88 9725.41

同比增幅 8.26% 15.22% 41.21% 3.29% 35.91% 15.00%

人均消费（元） 37.10 45.33 50.58 55.00 65.00 65.00

净利润（万元） 1979.27 2396.00 3467.00 3484.57 4735.85 5446.23

同比增幅 -2.01% 21.05% 44.70% 0.51% 35.91% 15.00%

净利润率 53.46% 56.17% 57.55% 56.00% 56.00% 56.00%  
 

数据来源：东北证券，公司公告 

 

6. 漓江大瀑布饭店：地理位置绝佳，盈利能力有待提升 

桂林漓江大瀑布饭店地处桂林市中心的繁华地段，距机场 25 公里，火车站 3 公里。

东临秀丽的漓江，正对碧波荡漾的杉湖，南邻象山公园，北望独秀峰、叠彩山，

环境怡人，地理位置绝佳。 

 

2010 年公司通过定向增发的方式收购了漓江大瀑布饭店。2011 年漓江大瀑布饭店

共接待游客 186695 人次，营业收入达到 12493 万元，净利润达到 960 万元。由

于桂林高星级酒店市场的激烈竞争，漓江大瀑布饭店的出租率近年来一直维持在

50%-55%左右的水平，我们预计 2012 年公司酒店盈利将维持在去年的水平上，随

着公司酒店管理层的调整，公司酒店盈利能力有待进一步提高。 

 

7. 股权投资：红色旅游热度不减，井冈山上市可期 

公司参股公司井冈山旅游发展有限公司公告已聘请相关中介机构开展上市工作。作

为井冈山第三大股东（持股比例 21.82%），公司将直接受益于井冈山上市后股权融

资带来的投资收益。 

 

2011 年井冈山旅游发展有限公司全年营业收入为 14913 万元，实现营业利润 4357

万元和净利润 3298 万元。公司以持有的 32.73%股权分享了 1053 万元投资收益，同

比增长 65%。报告期末，井冈山公司向笔架山公司定向增发 2748 万股，收购笔架

山索道经营性净资产，受其影响，公司对其持股比例下降为 21.82%。公司近日公布

的 2012 年半年度业绩预告称，公司 2012 年 1-6 月从参股子公司井冈山旅游发展股

份有限公司获得的投资收益约为 198 万元，2011 年 1-6 月为 701 万元。2011 年为红

色旅游年，由此带来的游客增长量基数较高，井冈山旅游发展有限公司 2012 年上

半年盈利约为 1000 万，我们预计其下半年盈利约为 2000 万，由此我们预计 2012

年公司从井冈山获得的投资收益约在 600-700 万，同比下降 30%-40%。 

 

但是，考虑到国家对红色旅游的大力支持，国内红色旅游热度依然不减，井冈山上

市获批的可能性极大，我们看好作为全国第一个规划上市的景区类公司井冈山未来

的业绩增长前景。随着井冈山上市的渐行渐近，作为其第三大股东，公司必将受益

于其上市后带来的股权投资收益。 
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8. 公司投资策略 

尽管公司目前估值在行业内处于较高水平，但是鉴于《桂林国家旅游综合改革试验

区总体方案及规划纲要》年底出台的可能性极大，公司将利用这一契机对旅游资源

进行进一步整合和扩张。另外，交通通达性的改善也将助推公司景区旅游的发展。

“两江四湖”景区未来将成为公司业绩贡献的亮点。我们预计公司 2012-2014 的 EPS

分别为 0.26 元、0.32 元和 0.38 元，公司目前股价 7.58 元，对应动态 PE29 倍、24

倍和 20 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

 

风险提示：不可抗力风险、市场风险、经营风险等。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 446 423 461 537  净利润 65 91 115 140 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 0 0 0 0 

应收款项 109 168 142 203  折旧及摊销 73 61 64 68 

存货 129 212 166 249  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 7 8 8 9  财务费用 29 20 11 8 

流动资产合计 760 902 869 1,107  投资损失 -31 -26 -27 -27 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -19 35 51 60 

长期投资净额 215 215 215 215  其他 0 166 393 841 

固定资产 944 1,004 1,064 1,124  经营活动净现金流量 117 172 213 250 

无形资产 419 429 438 448  投资活动净现金流量 -44 -94 -93 -93 

商誉 25 25 25 25  融资活动净现金流量 143 -102 -81 -81 

非流动资产合计 1,692 1,751 1,807 1,858  企业自由现金流 45 -105 127 -67 

资产总计 2,452 2,653 2,675 2,966       

短期借款 75 75 75 75  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 21 30 26 35  每股指标     

预收款项 14 18 20 22  每股收益（元） 0.19 0.26 0.32 0.38 

一年内到期的非流动负债 105 105 105 105  每股净资产（元） 4.06 4.12 4.23 4.42 

流动负债合计 815 1,087 1,066 1,288  每股经营性现金流量（元） 0.32 0.48 0.59 0.69 

长期借款 122 122 122 122  成长性指标     

其他长期负债 0 0 0 0  营业收入增长率 0.4% 27.5% 11.8% 11.3% 

长期负债合计 0 0 0 0  净利润增长率 -3.1% 36.2% 22.4% 21.7% 

负债合计 937 1,119 1,098 1,320  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 1,461 1,482 1,524 1,590  毛利率 45.7% 47.5% 48.0% 48.8% 

少数股东权益 54 52 53 55  净利润率 13.3% 14.2% 15.6% 17.0% 

负债和股东权益总计 2,452 2,653 2,675 2,966  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 77 77 77 77 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 182 182 182 182 

营业收入 513 653 731 813  偿债能力指标     

营业成本 278 343 380 416  资产负债率 38.2% 42.2% 41.1% 44.5% 

营业税金及附加 30 39 43 48  流动比率 0.93 0.83 0.81 0.86 

资产减值损失 0.39 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.77 0.63 0.66 0.67 

销售费用 12 14 15 15  费用率指标     

管理费用 126 154 168 183  销售费用率 2.2% 2.1% 2.1% 1.8% 

财务费用 29 20 11 8  管理费用率 24.5% 23.5% 23.0% 22.5% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 5.6% 3.0% 1.5% 1.0% 

投资净收益 31 26 27 27  分红指标     

营业利润 68 111 140 170  分红比例     

营业外收支净额 11.59 0.10 0.10 0.10  股息收益率 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 

利润总额 80 111 140 170  估值指标     

所得税 15 20 25 30  P/E（倍） 39.97 29.35 23.99 19.70 

净利润 65 91 115 140  P/B（倍） 1.87 1.84 1.79 1.72 

归属于母公司净利润 68 93 114 139  P/S（倍） 5.32 4.18 3.74 3.36 

少数股东损益 -3 -2 1 2  净资产收益率 4.7% 6.3% 7.5% 8.7% 

资料来源：东北证券       
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