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社会服务行业 首旅股份 (600258) 中性

报告原因： 年报点评 南山景区成为公司业绩增长的主要引擎 维持评级

2009 年 3 月 20 日   公司研究/点评报告

市场数据 最新股价:   元   

总股本(百万股) 231.4 

流通股本(百万股) 115.36 

流通市值(亿元) 19.24 

1 年内最高最低价

(元) 

39.55 元/6.55 

元 

资产负债率 28.93% 

毛利率 38.95% 

净资产收益率 15.78% 

盈利预

测 
单位:百万元、%、元、倍 

 2008A 2009E 2010E 

营业收

入 
1792.20 1718.58 1911.31 

增长率 -1.5% -5.05% 11.21% 

净利润 172.7 224.45 263.03 

EPS(元) 0.746 0.68 0.71 

市盈率

(倍) 
22.30 23.80 22.80 

相关研究： 

 《挑战大于机遇  ——2009 年旅游

行业研究》20090122 

 《首旅股份（600258）深度研究：今

年蓄势休整   明年业绩回升》

20090220 

 《行业点评：外国人入境旅游人数下

降趋势明显  国人出境游增长趋势

明显》20090227 

 《黄山旅游（600054）：门票提升+

国民休闲计划将有益于公司盈利增

长 》20090227 

 

投资要点： 

1. 2008 年公司业绩讨论及分析：2008 年公司实现营业收入为 17.9

亿，比 2007 年减少了 1.5%；实现利润总额为 2.77 亿，比 2007

年增加了 27.67%；实现归属于上市公司股东的净利润为 1.727 亿，

比 2007 年增加了 41.13%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常

损益的净利润为 1.725 亿, 比 2007 年增加了 34.38%；2008 年全

年的总资产为 1858 亿，比 2007 年减少了 1.36%； 2008 年实现归

属于上市公司股东的每股净资产为 4.73 元，比 2007 年增加了

4.88%；2008 年实现基本每股收益为 0.75 元，比 2007 年增加了

41.13%。 

2. 南山景区收入成为公司业绩增长的主要引擎。公司的利润主要来

源于北京地区的酒店收入和海南地区的南山景区收入。2008 年北

京地区的酒店收入中，受益于公司的四家酒店均为奥运签约酒店，

年报资料显示，民族和京伦两家签约饭店 8 月 7 日-25 日两家饭

店共实现营业收入累计 5799 万元，两家饭店的平均出租率高达

90%左右。虽然受益于北京奥运会，但受到年初的南方雪灾、3.14 

西藏事件、5.12 四川汶川地震和奥运前客流进京限制及后半年金

融海啸等诸多不利因素影响，2008年全年北京地区的收入为14.81

亿元，比 2007 年同期下降了 5.3%；但 2008 年海南地区实现收入

为 3.11 亿元，比 2007 年同期收入增长了 24%。公司收入构成中，

海南的收入构成占比比 2007 年增加了 4%，而北京的收入构成占比

减少了 3.3%左右。南山景区收入成为公司 2008 年业绩增长的主要

引擎。 

3. 2009 年撤回公开增发申请，借款收购前门饭店将增加公司财务费

用。公司用借款资金收购前门饭店并表手续估计 2009 年能顺利完

成，虽然公司财务费用到时会有所增加，改变公司负债结构，但

是并表可带来公司净利润和现金流的增加，利润估计能基本持平。

4. 2009 年公司经营形势和 2008 年相比不容乐观。由于北京奥运会

的结束和金融海啸引起的全球金融危机及我国 GDP 的下降，我们

估计公司的酒店业务比 2008 年要大幅下滑，出租率和房价走势都
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不容乐观。南山景区收入要维持 2008 年的增速还要受 2009 年的

整个经济的增长情况的影响，暂时难以判断。并且南山分成仍是

2009 年业绩增长的一大隐患。 

5. 公司 2008 年仍然维持高分红率不变。年报资料显示，2008 年度

公司拟以 23,140 万股为基数，向全体股东每 10 股派送 3.7 元（含

税）股利，共计派送现金股利 85,618,000 元，剩余 88,556,821.48 元
未分配利润结转以后年度分配。2008 年度不实施资本公积金转增

股本。实现分红率高达 50%。 

分析师： 

加丽果 

010-82190386 

jialiguo@sxzq.com 

联系人: 6. 综合分析，我们仍然保持以前的看法，我们认为首旅股份财务政

策和经营政策以追求稳健为主，公司追求高分红，虽然由于用自

筹资金收购前门饭店，2009 年分红比例有可能下降。但公司追求

高年分红比例，故公司基本面良好，适合长期投资。不考虑南山

门票到期的分成和公司收购前门饭店的并表，我们仍维持公司

2009、2010 的 EPS 分别为 0.68 元、0.71 元。鉴于公司 2009 年有

可能出现业绩下滑，维持公司“中性”评级，长期关注。 

 

焦春成 

0351-8686990 

sxzqyjfzb@i618.com.cn 

一年内公司股价与大盘对比走势： 
地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  
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电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 

本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完

整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所

于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其

关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争

取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲

突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公
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司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任

何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
 


