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客流增长 24%，中报预增 527% 
买入（维持） 
 
盈利预测与估值 

 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 486 507 528 551 

同比（%） -2.75% 4.17% 4.25% 4.33% 

净利润（百万元） 7 54 59 67 

同比（%） -75.28% 627.98% 9.59% 13.29% 

毛利率（%） 47.4% 46.1% 44.9% 44.3% 

ROE（%） 0.5% 3.8% 4.3% 5.2% 

每股收益（元） 0.02 0.15 0.16 0.19 

P/E 454.28  62.40  56.94  50.26  

P/B 2.29  2.37  2.48  2.60  

 
投资要点 

 

 事件：公司中报业绩预增 527%。2017 年 1-6 月，公司预计实

现净利润约 2,900 万元，同比增长 527%。 

 业绩预告大幅增长原因：1. 客流增长 24%带动营收增加。央

视春晚桂林分会场的品牌宣传效应，进一步增强公司作为传统

经典旅游景区的知名度，2017 年上半年公司游客接待量同比增

长约 24%，营业收入同比增长约 28%。2. 投资收益增加。公

司投资收益同比增加约 699 万元，其中从参股子公司桂林新奥

燃气发展公司确认的投资收益同比增加约 359 万元，从七星景

区、象山景区确认的门票分成收益同比增加约 235 万元。3. 一

季度政府补贴同比增加。2017 年一季度获得政府补助约 677

万元，较去年同期增加 561 万元。 

 不良资产剥离有望加速。2016 年公司计提资产减值损失 9,963

万元，导致归属净利润减少 6,476 万元。2017 年公司有意对桂

林桂圳投资置业有限公司、桂林资江丹霞旅游有限公司等亏损

项目进行处置，不良资产剥离后业绩有望恢复增长。 

 井冈山 IPO+漓江千古情有望增厚投资收益。1. 井冈山旅游

IPO 持续推进。目前，证监会已受理公司持股 21.36%的井冈

山旅游发展股份有限公司 IPO 申请材料，该公司主要经营井冈

山景区索道和观光车业务，作为为井冈山第三大股东，其成功

上市将有助公司投资收益提升。2. 漓江千古情顺利推进，预计

2018 年开业。公司与宋城演艺共同投资 8 亿元，公司持股 30%，

2016 年该项目申报为桂林市重大项目，项目土地已成功摘牌，

2017 年 3 月广西发改委审核通过，预计将于 2018 年正式营业。 

 投资建议与盈利预测：2016 年，公司取得漓江城市段水上游览

经营权，桂林市委、市政府支持公司作为平台，整合桂林市内

旅游资源，公司后续仍将继续整合当地旅游资源。公司董事会

和监事会已经进入换届期，换届后推动国企改革预期加强。预

计公司 2017-2019 年 EPS 为 0.15、0.16、0.19 元，PE（2017E）

为 62.40 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争风险；管理风险；不可抗力风险 
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股价走势 
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市场数据 

收盘价（元）                 9.32 

一年最低价/最高价        8.42 /12.65 

市净率（倍）                   2.29 

流通 A 股市值（百万元）        3356 

 

基础数据 
每股净资产（元）              4.07 

资本负债率（%）               41.73 

总股本（百万股）               360 

流通 A 股（百万股）             360 

 

相关研究 
1． 2017.3.29《计提减值准备导致净利

下滑 75%》 

2． 2016.10.28《Q3 收入下滑 7%与中

期持平，补贴和投资收益致业绩增

55%》 

3． 2016.8.29《受雨季影响游客下滑

3.66%，补贴导致业绩扭亏》 

4． 2016.3.30《旅游主业增长良好，资

本运作加速启动“旅游+”新引擎》 
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桂林旅游盈利预测与估值摘要表 

资产负债表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 325.3  110.4  -25.0  -170.0    营业收入 486.2  506.5  528.0  550.9  

  现金 113.9  -106.4  -250.6  -405.4    营业成本 255.7  273.1  291.1  307.0  

  应收款项 113.9  118.0  123.0  128.3    营业税金及附加 15.0  10.1  7.9  8.3  

  存货 81.1  83.7  86.8  90.6    营业费用 13.1  13.7  13.2  13.8  

  其他 16.4  15.2  15.8  16.5    管理费用 154.3  155.2  157.4  157.9  

非流动资产 2349.3  2506.2  2566.8  2627.1    财务费用 48.6  45.7  50.3  54.0  

  长期股权投资 246.6  246.6  246.6  246.6    投资净收益 36.7  38.0  43.0  48.0  

  固定资产 1356.0  1530.4  1608.5  1686.2    其他 -97.7  -0.0  0.0  -0.0  

  无形资产 523.6  506.2  488.7  471.2    营业利润 -61.5  46.7  51.2  58.0  

  其他 223.0  223.0  223.0  223.0    营业外净收支 28.0  0.0  0.0  0.0  

资产总计 2674.6  2616.6  2541.8  2457.1    利润总额 -33.5  46.7  51.2  58.0  

流动负债 319.4  335.4  341.6  348.7    所得税费用 11.8  13.1  14.3  16.2  

  短期借款 126.4  126.4  126.4  126.4    少数股东损益 -52.7  -20.2  -22.1  -25.0  

  应付账款 67.5  66.9  69.4  72.4    归属母公司净利润 7.4  53.8  58.9  66.8  

  其他 125.5  142.0  145.7  149.8    EBIT 48.1  54.4  58.4  64.0  

非流动负债 815.9  815.9  815.9  815.9    EBITDA 145.6  151.4  163.7  176.3  

  长期借款 789.7  789.7  789.7  789.7              

  其他 26.2  26.2  26.2  26.2    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 1135.3  1151.3  1157.5  1164.6    每股收益(元) 0.02  0.15  0.16  0.19  

  少数股东权益 70.9  50.8  28.7  3.6    每股净资产(元) 4.08  3.93  3.76  3.58  

  归属母公司股东

权益 1468.3  1414.5  1355.6  1288.8    

发行在外股份(百万

股） 360.1  360.1  360.1  360.1  

负债和股东权益总

计 2674.6  2616.6  2541.8  2457.1    ROIC(%) 4.0% 2.3% 2.4% 2.5% 

            ROE(%) 0.5% 3.8% 4.3% 5.2% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 47.4% 46.1% 44.9% 44.3% 

经营活动现金流 284.6  43.5  139.5  151.4    EBIT Margin(%) 9.9% 10.7% 11.1% 11.6% 

投资活动现金流 -164.8  -156.3  -165.8  -172.6    销售净利率(%) 1.5% 10.6% 11.2% 12.1% 

筹资活动现金流 -203.3  -107.6  -117.9  -133.5    资产负债率(%) 42.4% 44.0% 45.5% 47.4% 

现金净增加额 -83.5  -220.3  -144.2  -154.7    收入增长率(%) -2.8% 4.2% 4.2% 4.3% 

折旧和摊销 97.5  97.0  105.3  112.3    净利润增长率(%) -75.3% 628.0% 9.6% 13.3% 

资本开支 -78.6  -156.3  -165.8  -172.6    P/E 454.28  62.40  56.94  50.26  

营运资本变动 233.5  -87.1  -2.6  -2.7    P/B 2.29  2.37  2.48  2.60  

企业自由现金流 299.0  -107.2  -21.1  -16.9    EV/EBITDA 30.85  29.76  27.57  25.64  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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