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[Table_Title] 休闲服务 景点 

客流显著增长 不良资产剥离有望加速 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布第一季度报告。报告期内，实现营业收入 1.21

亿元，同比增加 24.05%；归属于上市公司股东的净利润为-153.99 万

元，去年同期为-1086 万元，同比减亏 932 万元；基本每股收益-0.004，

同比下降 86.67%。 

 

公司一季度接待游客量增加，营业收入显著增加。一季度公司共

接待游客 202.11 万人次，同比增长 17.15%，预计由于春晚效应以及

雨水天气减少等因素对公司的客流增长产生积极影响。此外公司一季

度收到 2016 年中央补助旅游发展基金 600 万元贷款贴息，营业外收

入大幅增长。客流增长和政府补贴是公司一季度净利润大幅减亏的主

要原因。 

整体毛利率有效提升，期间费用控制良好。一季度公司整体业务

毛利率为 43.23%，相对去年同期的 40.68%上升 2.55pct，预计与景区

客流提升以及漓江游船改造后客单价提升有关。期间费用率 51.83%，

相对去年同期的 53.46%略有下降，主要是本期贷款减少导致财务费用

下降。 

积极处置剖离不良资产，业绩有望提升。公司正在积极处置剖离

丰鱼岩资产，2017 年 4月 7 日公司委托广西北部湾产权交易所就出售

持有的丰鱼岩公司 51%股权暨公司（含下属子公司）债权进行第三次

挂牌，挂牌价格为 7,294.61 万元。但目前暂无意向受让方报名参与竞

买。预计公司后续还会积极剖离亏损子公司桂圳公司和罗山湖旅游公

司，业绩有望提升。 

投资建议：公司掌握桂林市核心旅游资源，受到春晚效应、天气

好转、交通持续改善以及桂林市政府在旅游营销上力度加大等因素的

影响，预计公司 17年客流量在 16 年低基数的基础上有较高幅度增长，

此外公司对不良资产的剥离能够大幅度减少亏损。海航的入股将在资

源协同和市场化运作方面带来看点，维持对公司的“增持”评级，预

计 2017-19 年 EPS 为 0.18、0.25、0.33，对应 PE为 70、58、 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 486 583 670 804 

净利润(百万元） 7.39 65.29 90.17 119.20 

摊薄每股收益(元) 0.02 0.18 0.25 0.33 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 360/360 

总市值/流通(百万元) 3,767/3,766 

12 个月最高/最低(元) 12.15/10.05 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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