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6－12 个月目标价： 16.00 元 

当前股价： 15.88 元 

评级调整： 下调 
 
基本资料 
上证综合指数 2181.24 

总股本(百万) 231 

流通股本(百万) 115 

流通市值(亿) 17 

EPS（TTM） 0.68 

每股净资产（元） 5.42 

资产负债率 33.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

首旅股份 46.69 120.6

7 

-30.87 

上证综合指数 12.60 26.98 -19.79 
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相关报告 
《南山门票全额冲回大幅增厚业绩 公开增

发因市场因素被迫放弃》      2008.11.18 
《三季度酒店业务受益北京奥运 股价已跌

至合理水平》               2008.10.26 
 

首旅股份 600258 中性

南山景区：驱使公司未来业绩增长或者下滑的双刃剑 

近期，首旅股份二级市场走势抢眼，为此我们对公司进行了联合调研并与公司高
管就市场关心的问题进行了交流。公司是旅游板块重点上市公司中 08 年业绩将会出现
较大幅增长的极少数个股之一。展望 09 年，公司对北京地区的酒店经营持相对谨慎态
度，而对地处三亚的南山景区则相对看好。当然门票分成问题也将成为公司未来业绩
增长的达摩克利斯之剑，分成协议正式生效之时可能将造成当年业绩的较明显下滑。

投资要点： 
 酒店业务 08 年充分受益于北京奥运，09 年 Revpar 指标可能将出现下滑。据北

京旅游局统计显示，08 年度北京四星级酒店市场平均客房入住率下滑 10.40 个百
分点；平均房价上涨 18.60%，房价上涨的主要原因是 08 年 8 月奥运期间四星际
酒店房价同比增长 229.10%。虽然因多种因素影响，08 年北京高星级酒店市场的
“奥运效应”低于此前预期，但仍旧表现出一定的积极影响。公司旗下的民族饭
店和京伦饭店地理位置优越，同为奥运签约饭店，奥运受益程度超出市场平均水
平。据了解，首旅股份平均房价从 07 年 650 元/间上升到 08 年的 840 元/间，增
长约 30%；入住率从 07 年的 54%升至 08 年的 60%；税前利润从 07 年的约 2700
万元增加至 08 年的约 5000 万元，增长约 85%。京伦饭店 08 年房价和入住率与
民族饭店大致相当，税后利润也从 07 年的 2645 万元增至 08 年的 3600 万元左右，
增长约 36%。就 09 年而言，从目前的经营情况来看，金融危机已经对北京地区的
高星级酒店产生了实质性的影响。入境游的大幅下滑以及国内商旅客人费用控制
因素造成高星级酒店入住率出现了较明显下滑，而入住率的下滑又将对房价造成
抑制。我们初步预计公司两个酒店 09 年 Revpar 指标可能有 10%左右的下降，而
民族饭店由于团客/签约客户较多可能受影响程度轻于以散客为主的京伦饭店。 

 南山景区是近几年公司业绩增长的主要动力，在门票分成效应未生效条件下也可
以预期同样是 09 年的增长源泉。07 年南山文化公司实现净利润 1.10 亿元，同比
增长 68.83%。贡献的权益利润约占公司全年净利润的 66%。08 年 1-9 月，全额
冲回的门票收入为公司新增净利润 4682 万元，占当期净利润总额约 35%。08 年
南山景区接待游客人数约 230 万人次，同比增长约 20%；景区综合收入超过 3 亿
元，同比增长超过 20%。我们预期 09 年南山景区仍将保持一定幅度的正增长。公
司并非观音苑公司与三亚市政府关于南山海上观音资产移交纠纷中的当事人，无
法掌控相关事态的进程。但根据上述分析，门票分成协议生效的当年公司的盈利
水平不可避免将受到较大影响。此外，门票分成方案暂维持不变仅是时间顺延。

 题材炒作大幅推高公司股价，调低评级至“中性”。本次调研反馈确认了通州影
城项目与上市公司无关，公司的战略定位依然是集团公司酒店资产的唯一整合平
台。未来公司将综合考虑多种融资方式进行酒店资产的收购，但无具体时间表。
在不考虑资产收购和门票分成条件下，我们预期公司 08-10年的EPS分别为 0.68、
0.69、0.84 元。其中，若南山景区门票按四六分成，全额冲回的门票分成款分别
增厚 08-10 年 EPS 0.27、0.29、0.33 元。考虑到 09 年门票分成协议可能正式生
效，我们认为现有股价水平下公司估值基本合理，因此调低评级至“中性”。 

主要财务指标 
单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 1820 1789 1782 1979
同比(%) 24% -2% 0% 11%
归属母公司净利润(百万元) 122 158 160 194
同比(%) 53% 29% 1% 21%
毛利率(%) 35.3% 40.2% 42.2% 42.9%
ROE(%) 11.7% 13.9% 13.2% 14.7%
每股收益(元) 0.53 0.68 0.69 0.84
P/E 30.03 23.22 22.98 18.95
P/B 3.52 3.22 3.03 2.78
EV/EBITDA 12 10 9 8

资料来源：中投证券研究所 
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关键假设： 
考虑 09 年前门饭店并表，酒店业务收入 08-10 年的增长率分别为 18%，6%， 
10%； 
不考虑门票分成，景区业务收入 08-10 年的增长率为 18%、8%、15%； 
展览广告业务收入 08-10 年的增长率分别为-20%、0%、15%； 

    旅游服务业务收入 08-10 年的增长率分别为-10%、-5%、10%； 
综合考虑税率政策调整以及南山景区过渡期优惠税率，假设 08-10 年公司的实

际综合税率分别为 20.5%、22.5%、24%。 
表 1：不考虑公开增发情况下首旅股份各主营业务增长预测 

主营业务类别 2007 2008E 2009E 2010E 

主营收入(百万元) 

酒店业务 309 365 387 425 

展览广告业务 71 57 57 66 

景区业务 251 296 320 368 

旅游服务业务 1183 1065 1012 1113 

其他业务 5 6 7 7 

合计： 1820 1789 1782 1979 

主营成本（百万元） 

酒店业务 38 40 43 46 

展览广告业务 6 1 5 5 

景区业务 18 24 25 28 

旅游服务业务 1116 1006 957 1050 

其他业务 0 0 0 0 

合计： 1178 1071 1030 1130 

资料来源：中投证券研究所 

表 2：不考虑公开增发情况下首旅股份盈利预测 

单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E 
营业收入 1820 1789 1782 1979 

    营业成本 1178 1071 1030 1130 

    营业税金及附加 34 38 39 44 

    销售费用 203 209 214 222 

    管理费用 173 181 189 200 

    财务费用 17 18 17 10 

    资产减值损失 -1 0 0 0 

加：公允价值变动收益 0 0 0 0 

  投资净收益 13 13 13 16 

营业利润 228 286 306 391 

  加：营业外收入 2 1 1 1 

  减：营业外支出 12 7 8 9 

利润总额 218 280 299 383 

     所得税费用 54 57 67 92 

净利润 163 222 232 291 

减：少数股东损益 41 59 66 86 
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归属于母公司所有者的净利润 122 164 166 205 

每股收益（元） 0.53 0.71 0.72 0.88 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 264 351 354 495 营业收入 1820 1789 1782 1979 
  现金 197 267 279 410 营业成本 1178 1071 1030 1130 

  应收账款 34 39 38 40 营业税金及附加 34 38 39 44 

  其它应收款 14 27 20 26 营业费用 203 215 223 238 

  预付账款 6 5 5 5 管理费用 173 184 191 204 

  存货 11 14 12 13 财务费用 17 18 17 10 

  其他 2 0 0 0 资产减值损失 -1 0 0 0 

非流动资产 1619 1797 1819 1836 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 215 350 350 350 投资净收益 13 13 13 16 

  固定资产 844 886 922 952 营业利润 228 277 295 371 

  无形资产 379 391 383 376 营业外收入 2 1 1 1 

  其他 181 170 165 158 营业外支出 12 7 8 9 

资产总计 1883 2148 2174 2331 利润总额 218 271 288 362 

流动负债 515 477 418 433 所得税 54 55 65 87 

  短期借款 228 180 130 130 净利润 163 215 223 275 

  应付账款 92 94 86 97 少数股东损益 41 57 63 82 

  其他 195 202 203 206 归属母公司净利润 122 158 160 194 

非流动负债 114 264 214 164 EBITDA 304 362 386 460 

  长期借款 20 170 120 70 EPS（元） 0.53 0.68 0.69 0.84 

  其他 94 94 94 94    
负债合计 629 741 632 597 主要财务比率   

 少数股东权益 210 267 330 412 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
  股本 231 231 231 231 成长能力   
  资本公积 508 508 508 508 营业收入 24.0% -1.7% -0.4% 11.1%

  留存收益 305 401 472 583 营业利润 74.5% 21.3% 6.6% 25.5%

归属母公司股东权益 1045 1141 1212 1322 归属于母公司净利润 53.2% 29.3% 1.0% 21.3%

负债和股东权益 1883 2148 2174 2331 获利能力     

    毛利率 35.3% 40.2% 42.2% 42.9%
现金流量表    净利率 6.7% 8.8% 9.0% 9.8% 

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 11.7% 13.9% 13.2% 14.7%

经营活动现金流 250 278 306 360 ROIC 17.5% 21.5% 21.8% 25.8%
  净利润 163 215 223 275 偿债能力     

  折旧摊销 58 67 73 79 资产负债率 33.4% 34.5% 29.1% 25.6%

  财务费用 17 18 17 10 净负债比率 39.46 47.26% 39.57 33.50%

  投资损失 -13 -13 -13 -16 流动比率 0.51 0.74 0.85 1.14 

营运资金变动 6 -5 5 9 速动比率 0.49 0.71 0.82 1.11 

  其它 18 -4 0 2 营运能力     

投资活动现金流 -69 -229 -88 -85 总资产周转率 1.00 0.89 0.82 0.88 

  资本支出 101 83 96 93 应收账款周转率 50 47 44 48 

  长期投资 20 135 0 0 应付账款周转率 12.53 11.50 11.44 12.39 

  其他 52 -12 8 8 每股指标（元）     

筹资活动现金流 -140 21 -206 -144 每股收益(最新摊薄) 0.53 0.68 0.69 0.84 

  短期借款 -62 -48 -50 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.08 1.20 1.32 1.55 

  长期借款 -10 150 -50 -50 每股净资产(最新摊薄) 4.51 4.93 5.24 5.71 

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

  资本公积增加 85 0 0 0 P/E 30.03 23.22 22.98 18.95 

  其他 -152 -81 -106 -94 P/B 3.52 3.22 3.03 2.78 

现金净增加额 42 70 12 131 EV/EBITDA 12 10 9 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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