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点评： 

 公司在 2007 年欲公开增发收购集团 3 家酒店流产,在通过发审委通过

过，却因为南山分成的不确定性和市场持续低迷而放弃。用公司的话

讲，为了表示集团酒店资产注入的决心，公司 2008 年用自有资金 3.35

亿元收购了净资产 1.25 亿的前门饭店，今年，又改公开增发两家酒店

资产为非公开增发，同时把新侨饭店的收购比例从 51%增加到 100%，

把和平宾馆的收购比例从原来的 51%增加到 77.68%，募集资金规模也

扩大到 6000 万股。 

 短期来看，公司的酒店资产经营压力颇大，盈利能力远远低于目前公

司拥有的资产盈利水平，短期将会滩薄公司的盈利能力，但是随着注

入资产财务结构的逐步改善，财务费用将大幅下降，长期看，全球经

济回暖的预期将会给目前低迷的北京酒店业带来一定的增长潜力。 

 对这次非公开增发，我们基本看好，我们认为这次增发实质是国家注

入资金支持企业做大做强，但短期可能对公司的盈利能力带来一定的

压力，另外，由于这次收购仍然没有提到南山分成，所以，虽然看好

这次收购，但市场也担忧会不会因为南山分成的问题再重蹈 2007 年

公开增发的覆辙，我们认为由于是非公开增发，不会直接涉及到中小

股东，基本会得到有关部门的认可。但是由于收购的二家酒店资产

2009 年一季报净利润均为负值，加上前门饭店 1 季度经营状况也下滑

严重，我们认为公司目前股价偏高，暂时下调公司评级为“中性”，

但长期来看，未来 3-5 年后，随着注入的酒店资产的逐渐成熟，加上

南山景区收益于海南国际旅游岛的建设可能带来的长期增长，如果未

来 3 年内股价低于 15 元以下，可以逢低吸纳 
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短期来看，公司注入的 3 家酒店资产 2009 年盈利难以乐

观 

根据北京市旅游局统计,截止 4 月底,北京市入境游客人外国人同

比下降达 13%左右（见图表二：北京市 2009 年 1-4 月入境游情况），

欧美客人同期下降 20%左右（见图表三：世界各地游客来京统计情况）,

截止 3月底,北京四星级酒店 REVPAR 同比下降 30%左右（图表六：北京

星级酒店 REVPAR 一季度同比增长）,而公司要注入的三家酒店资产的客

源市场定位基本是欧美客人和亚洲客人（见图表四：首旅股份 5家饭店

目前各自客源市场定位）。 

根据公司公开资料,前门饭店 2009 年 1-3 月份的 REVPAR 只有 168

元,远远低于北京市四星级酒店的前三月 REVPAR 平均水平 214 元（见图

表五：一季度前门饭店和北京同类星级饭店的 REVPAR 比较图），根据

公司一季度季报看，前门饭店 2007 年 1-6 月公司的净利润率大概为

10.80%左右,2008 年 1-9 月由于奥运会的因素和所得税由 33%下降到

25%,公司的净利润率上升到 15.33%,但不幸的是,2009 年一季报前门饭

店的只实现净利润 35 万元,净利润率只有 2.38%（见图表一：前门饭店

的经营情况）。根据 5 月 21 日公司公开资料看，公司欲收购的另外两

家酒店资产 2009 年一季度经营利润为负（分别见图表八：新侨饭店的

经营情况和图表九：和平饭店的经营情况），同时资料显示，这两家酒

店资产财务状况较差，负债比例都超过 70%，我们认为财务费用高的状

况在未来短期内暂时难以改变。 

综合分析，我们认为，2009 年，北京酒店业受金融危机的冲击相当

大，但分析首旅股份三家酒店资产 1季度的经营状况，我们认为首旅股

份业务下滑相当明显，国际金融危机回暖的不确定性令首旅股份的酒店

业务 2009 年全年盈利难以乐观。 

图表一：前门饭店的经营情况 
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资料来源：山西证券研究所     公司公开资料 
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图表二：北京市 2009 年 1-4 月入境游情况 

 

  

入境过

夜旅游

者(万) 

同期增长 外国人
同期增

长 
香港

同期增

长 
澳门

同期增

长 
台湾 同期增长 

1 月 21.2 -19.60% 16.83 -27.50% 2.9 40.90% 0.19 136.55% 1.3 27.20%

2 月 22.5 -1.50% 18.7 -2.50% 2.5 -4.50% 0.09 -65.40% 1.2 22.90%

3 月 33.7 -4.80% 28.1 -10.80% 3.8 34.20% 0.11 99.70% 1.7 68.10%

4 月 37 -3.90% 30.4 -12.40% 4.6 120% 0.07 -25.90% 1.9 18.90%

截止4月

合计 
114.4 -7.10% 94.03 -13.40% 13.8 43.90% 0.46 62.40% 6.1 32.30%

资料来源：山西证券研究所     北京旅游局 

 

 

图表三：世界各地游客来京统计情况 

 

  
亚洲游客同期

增加 

美洲游客同期

增加 

欧洲游客同期

增加 

大洋洲游客

同期增加 

非洲游客同

期增加 

截止 1 月底 -36.60% -8.60% -23.70% -15.10% -15.40% 

截止 2 月底 -24.10% 5% -12.40% -8.60% 5.80% 

截止 3 月底 -17% -0.20% -16.20% -7.60% 4.70% 

截止 4 月底 -13.70% -1.30% -18.70% -10.10% -2.30% 

资料来源：山西证券研究所     北京旅游局 
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图表四：首旅股份 5 家饭店目前各自客源市场定位 

前门饭店: 52%来自欧美客人,截止 4月底欧美客人比同期减少 20%. 

中外合资,由日航国际饭店管理集团管理,主要以日本韩国等亚洲客人为主,亚洲游客

同期减少 13.7%,其中,日本减少 18.25,韩国减少 22% 
京伦饭店: 

民族饭店: 国内高档商务客人,影响不大,受益两会. 

中外合资,由法国雅高管理集团管理,主要以欧美客人为主,法商会常驻.法国人截止

4 月底比同期减少 17.38%,欧美客人比同期减少 20%. 
新侨饭店: 

中外合资,由法国雅高管理集团管理,主要以欧美客人为主,.法国人截止 4 月底比同

期减少 17.38%,欧美客人比同期减少 20%. 
和平宾馆: 

资料来源：山西证券研究所     公司公开资料 

图表五：一季度前门饭店和北京同类星级饭店的 REVPAR 比较图 

 

319

219

354 372
313 288 270

832

270
327

289 264
204 195

245

168

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

2
0
0
9
0
1

2
0
0
9
0
2

2
0
0
9
1
-
3

2
0
0
9
0
3

四星级RevPAR 前门饭店

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：山西证券研究所     北京旅游局 

图表六：北京星级酒店 REVPAR 一季度同比增长 
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资料来源：山西证券研究所     北京旅游局 
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图表七：公司收购的三家酒店资产盈利能力低于目前拥有的资产水平 
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资料来源：山西证券研究所     公司公开资料 

 

图表八：新侨饭店的经营情况 

  2006 年 
2008 年 12 月

31 日 

2009 年 3 月 31 

日 
2009 年预计全年利润(万)

总资产   38335.33  38925.37    

所有者权益   -10520.63  -11429.08    

营业收入(万) 13767 13960.91  2285.93    

净利润(万) 573 769.57  -908.45    

净利润率 4.16% 5.51% 0 193 

资料来源：山西证券研究所     公司公开资料 

 

图表九：和平宾馆的经营情况 

  2006 
2008 年 12 月

31 日 

2009 年 3 月 31 

日 
2009 年预计全年利润(万) 

总资产 10300 22293.67  21270.82    
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所 有 者 权

益 
675 4110.49  3863.68    

营 业 收 入

(万) 
5492 14274.85  2071.64    

净 利 润

(万) 
850 2279.62  -246.81    

净利润率: 15.48% 15.97%   961.56 

资料来源：山西证券研究所     公司公开资料 

 

长期看，全球经济回暖的预期将会给目前低迷的北京酒店

业带来一定的增长潜力 

短期来看，公司的酒店资产经营压力颇大，盈利能力远远低于目前

公司拥有的资产盈利水平（见图表七：公司收购的三家酒店资产盈利能

力低于目前拥有的资产水平），短期将会滩薄公司的盈利能力，但是随

着注入资产财务结构的逐步改善，财务费用将大幅下降，我们认为，公

司非公开增发募集资金规模（见图表十：公司募集资金规模）的用途最

主要的看点是可以改善目前这两家酒店资产的财务状况。 

长期看，目前北京酒店业处于低谷，全球经济回暖的预期脚步逐渐

迈进将会给目前低迷的北京酒店业带来一定的增长潜力。 

图表十：公司募集资金规模 
新侨饭店的收购资金情况:亿 

2.85  0.51  

2.43  100.00% 

和平宾馆的收购资金情况:亿 

1.68  0.51  

2.83  77.68% 

收购资金合计: 5.26  

增资新侨饭店归还

大额长期应付款: 
2.74  

补充公司流动资

金: 
0.92  

总计: 8.92  

发行费用: 0.20  

募集资金总计: 9.12  

自停盘以来公司 20

日均价(4 月 7 日-5

月 6 日)的 90%:元

15.53  
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募集股数:万 6000.00  

原股数: 23100.00  

总股数: 29100.00  

占比: 20.62% 

资料来源：山西证券研究所     公司公开资料 

 

看好这次非公开增发，公司酒店资产注入序幕已拉开 

对这次非公开增发，我们基本看好，我们认为这次增发实质是国家

注入资金支持企业做大做强，但短期可能对公司的盈利能力带来一定的

压力，另外，由于这次收购仍然没有提到南山分成，所以，虽然看好这

次收购，但市场也担忧会不会因为南山分成的问题再重蹈 2007 年公开

增发的覆辙，我们认为由于是非公开增发，不会直接涉及到中小股东，

基本会得到有关部门的认可。但是由于收购的二家酒店资产 2009 年一

季报净利润均为负值，加上前门饭店 1季度经营状况也下滑严重，我们

认为公司目前股价偏高，暂时下调公司评级为“中性”，但长期来看，未来

3-5 年后，随着注入的酒店资产的逐渐成熟，加上南山景区收益于海南

国际旅游岛的建设可能带来的长期增长，如果未来 3 年内股价低于 15

元以下，可以逢低吸纳 

 

              图表十一：公司最近股价走势猛于旅游指数和沪深 300 
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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： 
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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 
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