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首旅股份（600258）：环球影城雾里看花，资产注入值得期待          中性（维持）

天相酒店旅游组  010-66045566  zhangxp@txsec.com
酒店旅游     2009 年 2 月 20 日 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

事件描述： 

2008年2月19日，我们对首旅股份进行了实地调研，与公司管理人员就目前市场较为关心的环球影城事

件及公司资产注入、景区门票分成事项进行了沟通与交流，调研对象为公司董秘段中鹏先生、公司监事会监

事李欣女士和证券部张蕾小姐。 

 

评论： 

1. 环球影城雾里看花，主题投资仍可关注。就媒体报道北京环球影城事件，公司明确表示没有参与环球影

城项目的任何活动，至于集团公司是否参与了该项目作为上市公司方到目前未止也未有听闻。但从我们

目前所能了解的情况看，北京要建环球影城的传闻应该不是空穴来风。2008年12月初北京市副市长丁向

阳在北京市旅游产业发展大会上所作的《北京市旅游产业发展报告》里，明确提出要“积极推进国际著

名的大型主题公园建设，推动中国大马戏表演、中国杂技秀、中华武术擂台赛等大型现代旅游娱乐项目

落户北京”，2008年8月份，北京市常务副市长吉林在市政府会见美国环球影城及度假区集团董事长汤姆•

威廉姆斯一行，而关于此事件更早的新闻可以追朔到2001年，当时，作为北京发展旅游业的三件大事之

一，提出“在2008年前，北京要集中力量建设一个‘大型的、高品位的、高标准的’主题公园”，可以看

出建设大型主题公园是北京市政府一直在积极推动的一件事情， 2009年在国内外经济环境均发生较大变

化，上海与迪士尼的谈判有了实质进展的背景下，北京市地方政府加大推进类似环球影城这样的大型项

目完全具有合理性，且以北京市的经济规模、旅游规模总量看，北京也具备了建设这样的大型主题公园

的实力和契机，所以，综合判断，我们认为北京市政府目前在积极推动谋划此事的概率非常大，但从项

目规划到具体方案的议定、参与方的选择完全不是目前所能预测到的，唯一我们能预测的是，以此概念

为主题的市场关注点并不会就此完结，随着相关事项的具体进展或权威信息的发布，市场将会再度聚焦

此事件，此一主题投资值得继续关注，我们也将持续密切跟踪相关信息，虽然上市公司参与此事的可能

性非常小，但如事件最终促成，公司受益的可能性却非常大。 

2. 首旅集团战略清晰，资产注入值得期待。大股东首旅集团对公司的资产注入是我们最关心的问题，也是

决定首旅未来发展最重要的问题，从我们与公司的交流看，首旅集团将公司做为酒店整合平台是基于整

体战略的考虑，较为坚定，不会改变。首旅集团旗下涵盖了旅游业六大板块（吃、住、行、游、购、娱），

集团的目标是将六大板块分别整合上市，餐饮业将以全聚德为整合平台，酒店业的整合平台就是首旅股

份，集团战略较为清晰，对上市公司的酒店资产注入预期也较为明确，但在具体的资产注入时间和顺序

上存在较大的不确定性，目前可以预期的是公司在完成对前门饭店的收购后，会继续推进和平宾馆和新

侨饭店的收购与增资，之后再按照“成熟一批，注入一批”的原则逐步推进其他酒店资产的注入。 

3. 景区门票分成原则：锁定历史，分享未来。对南山景区门票分成事项，公司的原则是“锁定历史，分享

未来”，将会自协议达成之日开始计算分成，不会对过去的收入进行追朔提取。在分成比例上，因为原定

的比例是在双方多次商谈下达成的结果，公司将会坚持原定的比例原则，不会轻易改变。我们认为公司

确定的“锁定历史，分享未来”的原则可以保证公司未来的利润不会因为追朔调整而带来较大幅度的下 
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降，同时也决定了公司在目前可能并不急于解决此事。 

4. 南山景区门票：近期不会提价。南山景区近年来客流增长迅速，政策上也过了提价的限定期，但目前公

司并没有提价计划，主要考虑到当前经济形势及整体价格水平因素以及社会影响。我们较为认同公司的

这种策略，在经济下滑旅游需求下降的大背景下，提价并不是一个很好的选择，公司更愿意采用更好的

促销手段等保证客流的增长，同时，公司也计划未来将通过提供更多服务来提高景区内其他附加消费收

入的比重，但是这块业务的增长可能会比较缓慢，基本还是以门票收入为主。 

5. 前门饭店收购资金：部分自有资金，部分银行贷款。对前门饭店收购资金来源，公司表示一部分将用公

司自有资金，一部分来源于银行贷款，公司目前资产负债率只有30%左右，有充分的空间运用债务融资解

决收购资金问题，我们预计公司可能会从银行贷款2亿元，增加09年财务费用约1000万元左右，公司一向

重视对股东的现金分红回报，08年的利润分红比率或有降低，但仍会分红。 

6. 和平宾馆和新侨饭店：倾向于继续采取增发收购方式解决。公司方面希望尽快启动收购，但还需要看很

多条件，收购方式肯定倾向于增发收购，如果普通增发不成，就尝试定向增发，目前尚未考虑采取现金

收购或债务融资收购的方式。我们认为从09年的证券市场预期及公司倾向于增发收购方式看，09年完成

甚至启动对和平宾馆和新侨饭店的收购及增资计划具有较大难度。 

7. 新景区业务：未有新拓展计划。公司近年来看过很多景区项目，比如中青旅的乌镇景区，首旅曾经在中

青旅之前考察过，此外还看过很多其他景区，但是中间涉及很多地方政府及相关各方的利益问题，很难

进入，目前尚未有新的景区拓展计划。从交流中看，公司在景区业务拓展上采取的是较为保守的策略，

短期内看不到拓展新景区的计划。 

8. 酒店业务：面临下滑压力，不排除超预期下滑的可能。2009年1月份北京市入境旅游人次下滑较大，尤其

是亚洲和欧洲游客，公司旗下的京伦饭店和正在收购中的前门饭店外国游客占比较大，京伦饭店日韩客

人较多，前门饭店欧美游客占比超过50%，从1月份北京市入境游数据看，日韩游客同比下滑幅度分别达

到45%和50%，欧洲游客下滑幅度达24%，其中俄罗斯游客下滑幅度达到34%，虽然1月份的数据并不代表全

年的数据，但从目前国外经济发展态势看，2009年公司酒店价格和入住率不可避免会遭遇下滑压力，事

实上这也是整个酒店业面临的问题，我们在对公司09年的盈利预测中预计酒店业务将下滑10%左右，但不

排除有超预期下滑的可能。 

 

9. 其他投资业务：风险控制为先。公司现金流较为充裕，但公司表示绝不会轻易去做自己不熟悉的其他投

资业务，比如股权投资等，在这方面公司非常谨慎，公司也从来不会参与股票市场的投资交易，我们认

为公司在这方面的确做得较好，对投资风险的控制非常到位。 

 

 

 

 

10. 盈利预测与估值：公司08年经营应该略好于预期，我们上调08年EPS至0.69元，维持09年EPS0.70的预测

不变，2010年EPS预计为0.79元，由于南山门票分成事项悬而未决，虽然不会进行追溯调整，但对最终协

议达成后的利润将产生较大影响，假定09年下半年协议达成并对门票收入进行计提，则2009、2010年的

EPS分别为0.55、0.45元，基于公司稳健的经营风格及未来资产注入的预期，我们认为给予其25倍PE较为

合理，对应09年目标价格在18元左右，如果下半年开始计提门票分成款，则目标价格相应下调至13.7元，

综合来看，我们认为公司股票价格在13元以下应该是较为安全的区域。当前股价仍处合理估值区间，但

并无较大的回报潜力，我们认为最好的操作策略应该是在18元以下根据市场情况进行波段操作较为安全。
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图1 首旅股份主要财务指标 

单位：百万元 2007A 2008E 2009E 2010E 

营业收入 1,820 2,049 1,990 2,263 

（+/-%） 24.0% 12.6% -2.9% 0.0% 

营业利润 228 242 287 323 

（+/-%） 74.5% 6.1% 18.6% 0.0% 

归属于母公司净利润 
122 159 161 184 

（+/-%） 53.2% 29.6% 1.5% 0.0% 

每股收益（元） 0.53  0.69  0.70  0.79  

市盈率（倍） 30  23  23  20  

数据来源：天相投顾 

图2  南山景区门票分成对公司利润的影响 

 2008E 2009E 2010E 

景区总收入（万元） 29394.17 33215.41 38197.73 

门票收入占景区收入比例 60.00% 59.00% 58.00% 

门票总收入 17636.50 19597.09 22154.68 

门票分成预计（万元） 10581.90 11758.26 13292.81 

所得税率%   18.00 20.00 22.00 

持股比例%   74.81 74.81 74.81 

增加净利润（万元） 6966.36 7037.08 7955.48 

折合 EPS   0.30 0.30 0.34 

扣除分成后 EPS（元） �� 0.39 0.40 0.45 

还原门票分成后 EPS（元） 0.69 0.70 0.79 

总股本（万股） 23140 23140 23140 

数据来源：天相投顾 

图3  2008年3月达成的南山景区门票分成协议 

  2008.1.1-2010.12.31 2011.1.1-2012.12.31 2013.1.1-2017.11.10 

首旅股份 40% 50% 60% 

三亚国资公司 60% 50% 40% 

数据来源：上市公司公告（备注：协议比例改变的可能性较小，时间可能会顺延） 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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