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    核心观点 
  

 事件：公司发布 2021 年业绩公告与 2022 年 Q1 业绩公告。公司 2021 年实
现营收 2.39 亿元，同比下降 6.39%（主营业务收入 2.19 亿元，同比增长
0.62%）；实现归母净利润-2.13 亿元，亏损同比收窄 20.18%。景区旅游、
漓江大瀑布饭店、漓江游船客运、客运服务、其他主营业务分别实现营收 1.23、
0.47、0.46、0.19、0.03 亿元，同比分别+19.51%、+20.53%、+6.54%、
-8.11%、-93.57%。受部分地区疫情反复影响，2022 年第一季度游客接待
量下降 45%，公司实现营收 0.22 亿元，同比下降 44.85%；实现归母净利润
-0.71 亿元，增亏 30.37%。 

 盈利能力逐渐恢复，费用相较疫情前仍有恢复空间。2021 年，公司实现毛利
-0.19 亿元，亏损同比收窄 36.48%。景区旅游、漓江大瀑布饭店、漓江游船
客运三大业务毛利率分别为 10.52%、1.33%、-35.94%，同比分别+11.7pct、
+2.2pct、-11.72pct，游船客运业务为获取更多市场份额，向旅行社支付的佣
金大幅增加。2021 年实现销售、管理、财务费用率为 7.82%、46.15%、
21.65%，同比基本持平且略有上升，销售费用上升系加大广告促销力度所致，
较疫前 2019 年的 3.02%、25.89%、8.35%仍有较大恢复空间。 

 整合桂林核心旅游资源，疫后修复业绩恢复空间大。短期来看，景区修复仍受
疫情影响，2021 年上半年公司客流迅速恢复，但下半年疫情反复导致客流同
比下降。2022 年上半年局部地区疫情仍存反复趋势，预计下半年旅游行业有
望回暖。中长期来看，公司拥有桂林地区核心旅游资源的经营权，且与控股股
东桂林旅游发展集团合作建设七星和象山景区，并拥有漓江大瀑布饭店等优质
项目，并有生动莲花演艺项目在建，核心产品具有资源垄断和整合优势，看好
其在疫后修复期的表现。 

 盈利预测与投资建议：目前国内仍处于疫情反复阶段，对景区客流恢复造成上
行压力。但长期来看，桂林旅游兼具政策利好和优质旅游资源，疫后恢复弹性
充足。预计 2022-2024 年公司净利润分别为-1.56/0.15/0.35 亿元，
2023/2024 年 PE 估值分别为 130.7x/55.5x，给予“增持”评级。 

 风险提示：国内疫情反复；疫后需求疲软；在建项目推进不及预期。 

 

盈利预测:  
[Table_Forcast1]    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 255 239 229 520 615 

收入增长率（%） -57.93 -6.39 -4.05 126.86 18.36 

归母净利润（百万元） -266 -213 -156 15 35 

净利润增长率（%） -584.30 20.18 26.78 109.68 135.42 

EPS（元/股） -0.74 -0.59 -0.43 0.04 0.10 

PE — — — 130.73 55.53 

ROE（%） -20.24 -19.27 -16.43 1.56 3.55 

PB 1.24 1.80 2.08 2.05 1.97 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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图 1. 桂林接待游客人数（百万人次） 

 
数据来源：桂林市统计局，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测 
[Table_Finance2] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 255 239 229 520 615  成长性      

减:营业成本 286 258 262 307 322  营业收入增长率 -58% -6% -4% 127% 18% 

 营业税费 12 9 9 26 49  营业利润增长率 -796% 21% 28% 116% 165% 

   销售费用 14 19 18 26 25  净利润增长率 -584% 20% 27% 110% 135% 

   管理费用 122 110 106 146 160  EBITDA 增长率 -227% 63% -133% 109% 278% 

   研发费用 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -888% 42% 8% 109% 278% 

   财务费用 51 52 24 25 25  NOPLAT 增长率 -1,459% -41% -8% -107% 201% 

  资产减值损失 -4 -13 0 0 0  投资资本增长率 -5% -4% -7% 1% 2% 

加:公允价值变动收益 0 -1 0 0 0  净资产增长率 -15% -17% -15% 2% 4% 

 投资和汇兑收益 49 15 15 26 31  利润率      

营业利润 -291 -229 -166 27 72  毛利率 -12% -8% -14% 41% 48% 

加:营业外净收支 -3 -1 0 0 0  营业利润率 -114% -96% -72% 5% 12% 

利润总额 -294 -230 -166 27 72  净利润率 -116% -98% -73% 4% 7% 

减:所得税 2 4 3 7 28  EBITDA/营业收入 -75% -30% -72% 3% 10% 

净利润 -266 -213 -156 15 35  EBIT/营业收入 -120% -75% -72% 3% 10% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 46 69 -86 -65 -22  固定资产周转天数 1615 1316 1371 605 511 

交易性金融资产 0 0 0 0 0  流动营业资本周转天数 -203 -572 -617 -272 -230 

应收帐款 109 62 0 0 0  流动资产周转天数 442 395 -111 -34 -3 

应收票据 0 0 0 0 0  应收帐款周转天数 156 94 0 0 0 

预付帐款 2 11 0 0 0  存货周转天数 7 7 0 0 0 

存货 6 5 0 0 0  总资产周转天数 3816 3908 3550 1579 1360 

其他流动资产 12 16 16 16 16  投资资本周转天数 3494 3593 3477 1547 1333 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE -20% -19% -16% 2% 4% 

长期股权投资 430 441 441 441 441  ROA -10% -8% -7% 1% 2% 

投资性房地产 28 232 232 232 232  ROIC -13% -8% -8% 1% 2% 

固定资产 1128 861 861 861 861  费用率      

在建工程 214 218 218 218 218  销售费用率 6% 8% 8% 5% 4% 

无形资产 393 374 374 374 374  管理费用率 48% 46% 46% 28% 26% 

其他非流动资产 113 117 117 117 117  财务费用率 20% 22% 11% 5% 4% 

资产总额 2666 2556 2228 2248 2292  三费/营业收入 74% 76% 65% 38% 34% 

短期债务 0 28 28 28 28  偿债能力      

应付帐款 77 70 0 0 0  资产负债率 49% 56% 57% 57% 56% 

应付票据 0 0 0 0 0  负债权益比 97% 128% 134% 131% 126% 

其他流动负债 0 0 0 0 0  流动比率 0.76 0.44 -0.16 -0.11 -0.01 

长期借款 860 796 796 796 796  速动比率 0.74 0.41 -0.16 -0.11 -0.01 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  利息保障倍数 -5.99 -3.42 -6.64 0.63 2.38 

负债总额 1312 1436 1276 1276 1276  分红指标      

少数股东权益 37 16 4 9 17  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 360 360 360 360 360  分红比率      

留存收益 -15 -228 -383 -368 -333  股息收益率 0% 0% 0% 0% 0% 

股东权益 1354 1120 952 972 1016  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) -0.74 -0.59 -0.43 0.04 0.10 

净利润 -296 -234 -168 20 43  BVPS(元) 3.66 3.07 2.63 2.67 2.77 

加:折旧和摊销 116 108 0 0 0  PE(X) — — — 130.73 55.53 

  资产减值准备 153 43 0 0 0  PB(X) 1.24 1.80 2.08 2.05 1.97 

公允价值变动损失 0 1 0 0 0  P/FCF      

   财务费用 51 52 25 25 25  P/S 6.40 8.34 8.60 3.79 3.20 

   投资收益 -49 -15 -15 -26 -31  EV/EBITDA -13.98 -44.52 -19.91 208.70 54.55 

 少数股东损益 0 0 -13 5 8  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -5 12 13 0 0  PEG — — — 1.19 0.41 

经营活动产生现金流量 -44 -31 -145 19 37  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 0 -26 15 26 31  REP      

融资活动产生现金流量 45 80 -25 -25 -25        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  
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