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手握两江四湖、银子岩等核

心旅游资源，桂林旅游股份有限

公司（以下简称“桂林旅游”，

000978.SZ）本应在旅游市场中占

据优势，尽享行业红利。然而，

近年来桂林旅游却在市场竞争

中持续亏损。从 2020 年至 2024

年，除 2023 年有短暂盈利外，其

余年份均为亏损，累计亏损达

9.62亿元。尤其是2024年，公司

营业收入同比下降 7.58%，净利

润更是同比暴跌 1830.7%，亏损

额达到2.04亿元。

《中国经营报》记者观察到，

造成桂林旅游亏损的背后，是一

系列投资败局。2001 年收购的

桂林荔浦丰鱼岩旅游有限责任

公司（以下简称“丰鱼岩公司”），

在桂林旅游控股下，逐渐从盈利

走向资不抵债，此后多次转让股

权均以流拍告终，成为公司的沉

重负担。2007 年接手的桂林资

江丹霞旅游有限责任公司（以下

简称“资江丹霞公司”），也未能

给公司带来盈利，游客接待量逐

年下滑，经营状况每况愈下。

2013 年收购的桂林桂圳投资置

业有限责任公司（以下简称“桂

圳公司”），曾因各种矛盾陷入停

滞，纠纷至今未彻底解决。同年

收购的罗山湖旅游公司，项目停

工多年，转型失败后对资产计提

巨额减值准备。

面对经营困境，自 2020 年

起，桂林旅游开始对持续亏损的

子公司进行大规模减值计提，涉

及长期股权投资、固定资产、其

他应收款等多个方面。

5年亏损近10亿 桂林旅游缘何难盈利
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桂林旅游成立于 1998 年 4

月，并于2000年5月在深交所挂

牌上市。公司坐拥桂林地区核

心旅游资源，包括两江四湖景

区、银子岩景区、龙胜温泉景区、

丰鱼岩景区及资江天门山景区

的经营权，其核心产品兼具资源

垄断与整合优势。然而，桂林旅

游近年来的财务表现却不尽如

人意。

数据显示，2024 年，公司实

现营业收入4.32亿元，同比减少

7.58%；净利润亏损 2.04 亿元，同

比减少 1830.7%。事实上，这并

非桂林旅游首次亏损。2020 年

至 2024 年，除 2023 年盈利 1181

万元外，其余年份均出现亏损。

具体而言，2020年、2021年、2022

年、2024 年分别亏损 2.67 亿元、

2.13亿元、2.9亿元、2.04亿元，五

年累计亏损高达9.62亿元。

对于2024年的亏损，桂林旅

游在年报中给出了三大原因：一

是受区域市场竞争加剧及桂林

特大洪水等因素影响，公司游客

接待量为568.34万人次，同比下

降8.12%，营业收入也随之下降；

二 是 公 司 投 资 收 益 同 比 减 少

2516万元；三是公司及部分子公

司计提了信用减值损失和资产

减值损失，合计金额达1.52亿元。

与此同时，桂林旅游旗下的

五星级酒店漓江大瀑布饭店也

面临挑战。2024年，该酒店接待

量虽增长2.89%至22.78万人次，

但收入却同比下降3.99%至7238

万元。

“由于过分倚重顶级自然资

源，一味靠门票、船票、车票、电

梯、栈道、索道等垄断性资源和

硬件设施过日子，在观光旅游时

代尚可挣得盆满钵满，但一旦到

了休闲度假时代就不灵光了。”

北京青蓝文旅规划设计院院长、

中国城市科学设计研究院旅游

总规划师、中国旅游景区协会规

委会专家马牧青认为，当下市场

环境下，风景之外与人和生活、

生产有关的场景已成为自然景

观之外又一旅游吸引核，而桂林

旅游恰恰没有跟上旅游大变局，

对景区进行迭代升级，对景区之

外的旅游空间、业态等进行转型

重构，并形成基于新消费市场、

建立在场景基础之上的丰富多

彩、可体验和沉浸的休闲度假旅

游业态。这是桂林旅游连年出

现巨亏的根本原因。

经营困局

面对持续的经营困境，桂林旅

游自 2020 年起不得不对多项资产

进行系统性减值计提，涉及长期股

权投资、固定资产、其他应收款和

应收账款等多个方面。

在长期股权投资领域，桂林旅

游的多个子公司成为减值重灾

区。以桂林旅游汽车运输有限责

任公司（下文简称“旅游汽车公

司”）为例，截至2020年12月31日，

其净资产已降至-3006.79万元，且

亏损态势难以扭转。公司对其股

权投资金额为 5099.80 万元，2020

年 12 月 31 日 计 提 减 值 准 备

5067.33 万 元 ，至 此 累 计 计 提 至

5099.80万元，实现全额计提减值。

此外，2021年对桂林罗山湖旅

游发展有限公司的长期股权投资

计提减值准备 6100 万元；2022 年

对桂圳公司和桂林罗山湖旅游发

展有限公司的长期股权投资分别

计 提 减 值 准 备 5999.78 万 元 和

783.85万元；2024年对井冈山旅游

发展股份有限公司的长期股权投

资计提减值准备2220.38万元。

固定资产减值同样不容忽

视。丰鱼岩公司、旅游汽车公司、

资江丹霞公司等部分子公司，因经

营效益低下，资产闲置严重，导致

固定资产价值大打折扣。2022年，

公司对丰鱼岩公司的固定资产计

提资产减值准备751.67万元，对旅

游汽车公司计提547.77万元，对资

江 丹 霞 公 司 计 提 291.75 万 元 。

2024年，因部分子公司情况依旧，

公司对固定资产计提减值准备

2478.99万元。

在长期股权投资和固定资产

的减值之外，公司在应收款项方面

同样进行了大额计提。

在其他应收款坏账准备方面，

2021年，公司对资江丹霞公司、丰

鱼岩公司和旅游汽车公司计提了

其他应收款坏账准备，金额分别达

到 3732.80 万 元 、1081.19 万 元 和

2675.82万元。2022年，公司继续对

资江丹霞公司、丹霞温泉公司债权、

丰鱼岩公司和旅游汽车公司计提坏

账准备，金额分别为4485.68万元、

2978.55 万 元 、1525.07 万 元 和

1592.19万元。2024年，桂林旅游又

对部分应收账款、其他应收款合计

计提 325.43 万元信用减值准备。

在应收账款方面，桂林旅游也

进行了相应的计提。2022年12月

31日，公司对桂林漓江风景名胜区

市场拓展处的应收账款计提了

524.40万元的坏账准备，同时对公

司控股股东桂林旅游投资集团有

限公司的应收账款计提了97.81万

元的坏账准备，合计622.21万元。

数据显示，2020 年、2021 年、

2022年、2024年，桂林旅游计提的

资产减值准备及坏账准备总计分

别为 1.57 亿元、1.82 亿元、1.80 亿

元、1.52亿元。

对于资江丹霞公司、罗山湖项

目、丰鱼岩公司等相关问题，桂林

旅游向《中国经营报》方面回复称：

在投资时，公司均结合当时市场、

行业发展环境，进行了严谨的研究

和论证，但受国家相关政策及其他

多方面因素影响，未达投资预期。

当前，对于罗山湖旅游公司已有处

置路径及措施。2025年，罗山湖旅

游公司通过诉讼手段，已收回罗山

湖集团应付公司的征地款本金人

民币 677.52 万元。桂圳公司运营

的桂林天之泰大厦，也已实现部分

资产的整体出租，租期 9 年 11 个

月，租金及物业管理费1.31亿元。

另外，桂林旅游称，公司一直

以来高度重视不良资产盘活优化

工作。鉴于不良资产形成背景各

有不同、涉及主体利益情况复杂，

2025 年公司将继续采取“一企一

策”的方式，充分研究不良资产的

处置路径及措施，力争有所成效。

减值危局

本报记者 庄灵辉 卢志坤

北京报道

2023 年 度 净 利 大 增

后，丽江玉龙旅游股份有

限公司（002033.SZ，以下简

称“丽江股份”）业绩出现

回落。

日前，丽江股份陆续

发布 2024 年年报及 2025

年第一季度报告。财报显

示，2024年度，丽江股份增

收不增利；2025 年第一季

度，该公司营收净利双降。

从主业来看，2024 年

度，丽江股份索道及演出

业务营收及接待游客数量

同比均实现增长，但营收

增速仍低于接待游客数量

增速。

“三条索道的票价有所

差异，所以公司2024年索道

营收增速低于接待游客数

量增速。”丽江股份方面近

日告诉《中国经营报》记者，

公司2024年演出业务营收

增速低于接待游客数量增

速，主要原因是人均消费有

所下降。对此，公司将加强

产品的设计创新，提高产品

的吸引力，提升服务品质，

提高游客满意度，同时进一

步加大市场营销力度，拓展

市场。

在低基数因素影响下，丽江

股份自2022年以来净利润曾出现

高速增长，2023 年度一度增长近

60倍。

但此后，丽江股份相应高增长

并未持续。

数据显示：2024 年度，丽江股

份实现营收 8.08 亿元，同比增长

1.19%；实现归母净利润2.11亿元，

同比下降 7.27%；实现扣非净利润

2.18亿元，同比下降7.22%。

2025年第一季度，丽江股份实

现营收1.62亿元，同比下滑9.69%；

实现归母净利润0.34亿元，同比下

降38.24%；实现扣非净利润0.34亿

元，同比下降38.43%。

丽江股份将 2024 年度净利润

下滑归因于当期酒店新开业运

营。该公司指出，泸沽湖英迪格酒

店于 2024 年 7 月 30 日起试运营，

971万元开办费计入当期损益。

对 于 2025 年 第 一 季 度 净 利

润下滑，丽江股份则解释称，主

要原因一是本报告期大风、暴雪

等异常天气多，公司运营的索道

停机天数增加，营业收入减少；

二是泸沽湖英迪格酒店本期尚

未实现盈利。

实际上，近年来丽江股份酒店

运营主业营收虽有所增长，毛利率

却整体呈下滑态势。

Wind 数据显示，丽江股份酒

店运营业务毛利率在2009年一度

接近 90%，此后虽有所下滑，但多

保持在60%以上。2019年度，丽江

股份酒店运营业务毛利率仍在

50%以上，此后基本保持下降态势，

2022年度曾降至3.80%。

2024年度，丽江股份酒店运营

业务毛利率为18.85%，较上一年度

减少7.82个百分点。

“公司近年来酒店业务毛利率下

降的主要原因是近年来公司陆续开

业了新酒店，在市场培育期，营运成

本增加，令酒店业绩承压。”丽江股份

方面告诉记者，对于酒店业务，公司

将进一步加强经营与管理，充分发挥

公司各项业务的协同效应，加大市场

营销力度，提升服务能力与品质，满

足多层次游客的需要，努力提升经营

业绩。

业绩下滑

业绩回落 丽江股份“客单价”问题何解？

若深入探究桂林旅游的亏损

根源，其过往一系列失败的投资决

策难辞其咎。从 2007 年至 2013

年，桂林旅游进行了多笔收购，却

都面临困境。

丰鱼岩公司是桂林旅游最早

收购的公司，主要经营丰鱼岩宾馆

和丰鱼岩岩洞游览服务。2001

年，桂林旅游从母公司桂林旅游

发展总公司收购丰鱼岩公司 51%

股权，但在桂林旅游控股的 20 年

间，丰鱼岩历经从盈利到资不抵

债的转变。

梳理桂林旅游历年年报不难发

现，在桂林旅游刚控股丰鱼岩的前

几年，依托丰鱼岩景区资源，通过岩

洞游览、住宿、餐饮等传统业务维持

稳定收益。然而，自2008年起，公司

净利润首次出现亏损（-159.95 万

元），此后长期陷入亏损。截至2023

年年末，丰鱼岩公司的总资产为

4148.91 万元，净资产-8345.47 万

元，应付本公司款项 12296.96 万

元；丰鱼岩公司发生超额亏损，成

为严重拖累桂林旅游业绩的不良

资产。

自2017年起，桂林旅游七次降

价挂牌转让丰鱼岩51%股权，挂牌

价从9005万元下调至7602万元仍

流拍，被资本市场视为“烫手山

芋”。然而，丰鱼岩的困境并非个

例，桂林旅游在资源县丹霞景区的

投资同样深陷亏损泥潭。

资江丹霞公司原名为桂林天

门山旅游开发有限公司，是一家中

外合资经营企业，主要经营桂林资

源县天门山旅游景区及相关接待

设施的经营开发。2007年，桂林旅

游出资 1300 万元收购了该公司

100%股权，更名为资江丹霞公司，

2009年，桂林旅游再以“债转股”的

形式向资江丹霞公司增资4500万

元。但是，记者梳理了桂林旅游

2007 年至 2024 年年报发现，桂林

旅游自收购资江丹霞公司后从未

盈利，一直处于亏损的状态。2010

年亏损849万元，2011年亏损1471

万元，此后几乎每年亏损都在千万

元以上。

2013 年，桂林旅游还以 10140

万元的价格收购了桂圳公司 65%

股权，收购该公司本为拓展商业

地产，但在实际推进中，曾因资金

争议、土地用途分歧及股东矛盾

陷入停滞。时至今日，纠纷仍未

完全解决。

投资败局

除酒店建设与运营业务外，丽

江股份主营业务还包括索道服务

业务、文艺演出业务、餐饮服务等，

同时还涉足旅行社、旅游观光车等

业务。

丽江股份核心业务位于丽江

玉龙雪山国家级风景名胜区内。

其中，丽江股份经营的玉龙雪山

冰川公园索道、云杉坪和牦牛坪

旅游索道及其相关配套设施，三

条索道分别将游客带到玉龙雪山

景区内三个公园景点，即冰川公

园、云杉坪森林公园和牦牛坪山

地公园。

2005年前后，丽江股份索道运

输业务营收占比在95%以上，近年

来，相应业务营收贡献基本在40%

以上。

2024年度，丽江股份索道运输

业务收入同比增长6.97%至4.14亿

元，占营收比重为51.20%。

不过，对比当期接待人数增

速，丽江股份索道业务似乎仍存在

人均消费下降情况。

2024年度，丽江股份三条索道

共计接待游客666.84万人次，同比

增长 54.73 万人次，增幅为 8.94%，

高于当期索道运输业务营收增速。

其中，冰川公园索道接待游客

310.72万人次，同比减少5.50万人

次，降幅为1.74%；云杉坪索道接待

游客303.46万人次，同比增长45.72

万人次，增幅为 17.74%；牦牛坪索

道接待游客 52.66 万人次，同比增

长14.51万人次，增幅为38.03%。

“2024 年度，公司冰川公园索

道接待游客数量有所下降，主要

原因是大雪天气、索道检修维护

天数较多导致的停运天数比上年

增加。同时，2023 年度是旅游市

场全面恢复后的第一年，游客爆

发式增长，基数较大。”丽江股份

方面对记者表示，2024 年度，公司

索道运输营收增速低于接待游客

数量增速，主要因三条索道的票

价有所差异。

与索道运输业务类似的是，

2024 年度，丽江股份演出业务营

收增速也低于当期接待游客数

量增速。对此，丽江股份方面表

示，主要因相应业务人均消费有

所下降。

“公司2024年度演出业务收入

为1.40亿元，毛利率55.72%。2019

年度演出业务收入为1.77亿元，毛

利率64.84%。”丽江股份方面表示，

对比2019年度，公司演出业务收入

及毛利率仍有所下降，主要因接待

游客数量及人均消费都有所下降。

实际上，2023 年度，丽江股份

索道及演出业务已出现人均消费

下降迹象。彼时，丽江股份解释

称：索道每人次收入下降的主要

原因有两个：一是公司运营的三

条索道的价格不一样，各条索道

接待人数的占比不一样，会影响

每人次收入；二是公司自 2020 年

起执行新的收入准则，新的准则

下，将给旅行社的服务费作为可

变 对 价 直 接 冲 减 营 业 收 入 ，即

2020 年前的收入中包含了给旅行

社的服务费，而 2020 年后的收入

中不包含。印象丽江演出每人次

收入下降的主要原因是自 2020 年

起执行新的收入准则。

“客单价”问题仍存

对于2024年的亏损，桂林旅游在年报中给出了三大原因。

桂林旅游自收购资江丹霞公司后从未盈利，一直处于亏损的状态。

在长期股权投资领域，桂林旅游的多个子公司成为减值重灾区。

图为象鼻山景区。 王登海/摄影

丽江股份2024年演出业务营收增速低于接待游客数量增速，主要原因是人均消费有所下降。

卢志坤/摄影


