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首旅股份 600258 中性

资产收购大幕徐徐拉开 本次定向增发指示性意义大于业绩贡献

近日，公司股东大会审议通过了《关于公司向特定对象非公开发行股票方案的提

案》。公司拟以 15.20 元的价格向北京国有资本经营管理中心定向发行 6000 万股募集

9.12 亿元，用于收购和平宾馆 77.68%股权和新侨饭店 100%股权等项目。 

投资要点： 

 本次定向增发对公司短期内业绩拉升作用有限。本次收购完成后，上

市公司在北京地区的四星级酒店将从 3 家增加到 5 家。09 年 2 家拟收

购酒店将能贡献权益利润 940 万元，2010 年贡献权益利润 2350 万元。

在不考虑南山景区门票分成情况下，分别增厚 09-10 年业绩 5%和

11%。而定向增发 6000 万股将使上市公司总股本增厚 26%。 

 重启增发宣示上市公司酒店资产整合平台地位不变，未来前景更具想

象空间。根据相关承诺，首旅股份将成为首旅集团控股的、唯一的以

北京地区酒店投资及景区经营为主业的上市公司。本次重启再融资收

购资产议案充分体现了首旅集团把首旅股份做大做强的力度和决心。

首旅集团表示如果本次非公开发行方案能够得以成功实施，将尽最大

努力创造条件，争取在未来 3 至 5 年内（有些工作难度大的利用更长

时间），尽快完成北京地区下属酒店业务的整合工作。首旅集团位于北

京地区的 22 家酒店资产未来注入上市公司也成可以期待之事。 

 维持“中性”投资评级。在不考虑门票分成和 09 年完成本次定向增发

条件下，我们预期公司 09-11 年的 EPS 分别为 0.66、0.81、1.00 元。

在未来三年南山景区门票按四六分成和 09 年完成本次定向增发条件

下，则公司 09-11 年的 EPS 分别为 0.38、0.48、0.58 元。目前公司

股价对应 2010 年两种情形下的 PE 分别为 20 倍和 34 倍。如果不考虑

门票分成，目前公司估值水平相对整个板块仍然偏低，但 09 或 10 年

门票分成事宜可能尘埃落定毫无疑问将对股价造成打压。不过鉴于未

来资产收购工作将循序渐进展开，公司中长期发展依旧具有较大看点。

风险偏好型投资者可在股价调整后适度参与。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1792 1786 1981 2207
同比(%) -2% 0% 11% 11%
归属母公司净利润(百万元) 173 182 212 262
同比(%) 41% 5% 17% 23%
毛利率(%) 41.1% 42.9% 43.5% 44.2%
ROE(%) 15.8% 14.2% 15.2% 16.8%
每股收益(元) 0.75 0.79 0.92 1.13
P/E 22.98 21.81 18.70 15.18
P/B 3.63 3.11 2.84 2.55
EV/EBITDA 11 10 9 7

资料来源：中投证券研究所 
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前次公开增发与本次定向增发方案比较 

2007 年 9 月，公司董事会曾拟公开增发 A 股股票总量不超过 2500 万股（含

2500 万股），募集资金 7.91 元用于收购和平宾馆、新侨饭店、前门饭店（已通

过自筹资金收购）。由于证券市场极度低迷，按当时市场状况所募集资金远远不

能满足公开增发申请方案中融资需求，因此公司最终决定撤回公开增发申请。

本次定向增发议案即为前次公开增发议案的延续。 

表 1：首旅股份前次公开增发募集资金投向 

序号 项目 所需资金（亿元）

1 

收购北京首都旅游集团有限责任公司与香港紫大国际投

资有限公司所持有的北京和平宾馆有限公司的 28.68％、

22.32％股权（共计 51%） 

1.69 

2 
对北京市新侨饭店有限公司进行增资，取得其增资完成

后的 51％股权 
2.85 

3 
收购北京首旅国际酒店集团有限公司前门饭店整体经营

性资产（含负债）并交纳土地出让金 
3.37 

合计  7.91 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2：首旅股份本次定向增发募集资金投向 

序号 项目 所需资金（亿元）

1 收购和平宾馆（四星级）77.68%股权 2.83 

2 收购新侨饭店（四星级）100%股权 2.43 

3 完成收购新侨饭店 100%股权后对其增资 2.74 

4 补充公司流动资金 0.92 

合计  8.92 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

预计本次定向增发成功实施后，首旅集团持有公司的股权比例从 60.15%下

降至 47.76%，仍为公司第一大股东。本次特定发行对象北京国资中心将持有公

司总股本的 20.59%，成为第二大股东。 

定向增发对上市公司短期内业绩贡献有限 

1.和平宾馆 

和平宾馆是四星级酒店，1952 年开业，作为中外合资公司成立于 1984 年，

位于北京王府井商业区，距紫禁城步行只需 15 分钟，距火车站 10 分钟车程，

距北京首都国际机场 45 分钟车程，交通便捷，地段十分优越。宾馆 2001 年进

行过装修，现有客房 383 间，由法国雅高管理集团进行经营管理，会议厅配有
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先进的视听及上网服务系统，功能完善，可承办各类会议。 

2008 年度和 2009 年 1-3 月分别实现净利润 2279.62 万元和-246.81 万
元。公司预计 2009 年全年预计净利润为 961.86 万元。 

表 3：和平宾馆收购完成前后股权结构 

收购前 收购后 

股东名称 持股比例 股东名称 持股比例 

香港紫大国际投资有限公司 49% 

首旅集团 28.68% 
首旅股份 77.68% 

比利时雅高亚洲公司 22.32% 比利时雅高亚洲公司 22.32% 

合计 100% 合计 100% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2.新侨饭店 

新侨饭店是四星级酒店，1954 年开业，作为中外合资公司成立于 1986 年，

位于北京市东城区崇文门路口西北侧，是交通便利的市中心地带，距天安门广

场、故宫、天坛等名胜古迹、政府各主要部门和主要办公区只有十几分钟路程，

交通便捷，是商务旅游的理想下榻之地。饭店于 2002 年进行过装修，现拥有客

房 700 间，由法国雅高管理集团进行经营管理。新侨饭店是唯一一家位于北京

市中心并拥有天然温泉的酒店，对于越来越注重健康休闲的宾客来说，是良好

的选择。 

新侨饭店现有股东为首旅集团、佳德世纪投资有限公司，分别持有 75%、

25%股权。目前，首旅集团与佳德世纪签订《股权转让协议》，佳德世纪将其持

有的新侨饭店 25%的股权转让给首旅集团。然后再由上市公司收购首旅集团所

持有的 100%股权。 

2008 年度和 2009 年 1-3 月分别实现净利润 769.57 万元和-908.45 万
元。公司预计新侨饭店 2009 年全年净利润为 193.02 万元。 

3.本次定向增发短期内对上市公司业绩拉升作用有限 

2008 年四季度以来，受到国际金融危机等多重因素影响，我国宏观经济运

行进入下行通道。虽然目前市场一致预测我国 GDP 从二季度开始将逐步步入复

苏通道，但突如其来的甲型 H1N1 流感疫情使得旅游行业再次陷入考验之中。

以入境游游客作为重要客源之一的国内高星级酒店的经营形势不容乐观。 

2009 年前 4 个月，北京四星级酒店平均房价同比下降 12.1%，平均入住率

下滑 13.4 个百分点，Revpar 指标下降 31.5%，经营压力巨大。即使预计下半

年随着宏观经济向好以及甲型 H1N1 流感疫情得到稳步控制，我们预计北京四

星级酒店市场 Revpar 指标也至少有 10%以上的下滑。2010 年后，随着宏观经

济的复苏以及甲型 H1N1 流感疫情的解决，北京四星级酒店市场预计将迎来恢

复性增长。 
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图 1：08.1-09.4 北京市四星级酒店单月入住率走势 图 2：08.1-09.4 北京市四星级酒店单月房价走势 

  

资料来源：北京市旅游局、中投证券研究所 

表 4：定向增发后权益利润增加情况（单位：万元） 

        09E         10E         11E  
净利润 权益利润 净利润 权益利润 净利润 权益利润

和平宾馆 961 747 2000 1554 2300 1787 

新侨饭店 193 193 800 800 1100 1100 

合计 940  2354   2887  

注释：假定 09 年资产收购完成，并按全年进行并表 

资料来源：中投证券研究所 

重启增发宣示上市公司资产整合平台地位不变 

首旅股份的发展目标是成为在中国资本市场上有影响力的以北京地区酒店

投资及景区经营为主业的上市公司。但是公司虽然以酒店业为主导，但尚未形

成核心的、突出的、具备很强竞争力的主业，特别是酒店数量、资产规模、盈

利总量都有待进一步增加和提高。连同正在办理资产交割手续的前门饭店，公

司在北京地区目前仅有 3 家四星级酒店。 

在上市公司此前股权分置改革过程中，母公司首旅集团曾表示，将通过利

用自身资源优势，积极支持首旅股份快速发展，将首旅股份打造成为在中国资

本市场上有影响力的旅游类上市公司。本次重启再融资收购资产议案充分体现

了首旅集团把首旅股份做大做强的力度和决心。首旅集团明确提出，如果本次

非公开发行方案能够得以成功实施，首旅集团将尽最大努力创造条件，争取在

未来 3 至 5 年内（有些工作难度大的利用更长时间），尽快完成北京地区下属

酒店业务的整合工作，将首旅股份最终打造成为首旅集团控股的、唯一的以北

京地区酒店投资及景区经营为主业的上市公司。通过逐步整合，最终消除首旅

集团与首旅股份之间存在的业务重叠的问题。 

目前，首旅集团拥有的全资、控股（含间接控股）参股的在京酒店，除上

市公司的民族饭店、京伦饭店和前门饭店外，还有 22 家酒店。由于受各种客观
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条件的限制，首旅集团难以一次性完成下属酒店业务的整合工作。但集团公司

提出了“成熟一批、注入一批”的对酒店业务进行整合的思路，因此本次非公

开发行收购首旅集团下属的两家优质酒店仅仅是资产整合大戏的开篇。 

表 5：首旅集团旗下酒店资产 

五星级酒店： 

北京饭店 贵宾楼饭店 凯宾斯基饭店 北京国际饭店 长富宫饭店 

喜来登长城饭店 北京新世纪日航饭店 西苑饭店 兆龙饭店 河南兴亚建国饭店

四星级酒店： 

亮马河大厦 建国饭店 京伦饭店 民族饭店 和平宾馆 

新侨饭店 香山饭店 西安建国饭店 前门建国饭店  

三星级酒店： 

华都饭店 燕翔饭店 永安宾馆 崇文门饭店 北京东方饭店 

新北纬饭店 北京展览馆宾馆 远东饭店 上园饭店 宣武门商务酒店 

和平里大酒店     

资料来源：首旅集团网站，中投证券研究所 

盈利预测及投资建议 
关键假设： 

先不考虑本次定向增发； 
考虑 09年前门饭店并表，酒店业务收入 09-11年的增长率分别为 6%、10%、

12％； 
不考虑门票分成，景区业务收入 09-11 年的增长率为 8%、15%、15％； 
展览广告业务收入 09-11 年的增长率分别为 0%、10%、10%； 

        旅游服务业务收入 09-11 年的增长率分别为-5%、10%、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 09-11 年公司

的实际综合税率分别为 22 %、23.5%、25%。 

表 6：首旅股份 2009-2011 年营业收入预测 

主营业务类别 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 

酒店业务 361 383 421  472 

展览广告业务 58 58 63  70 

景区业务 311 336 387  445 

旅游服务业务 1062 1009 1110  1221 

合计： 1792 1786 1981  2207 

主营成本（百万元） 

酒店业务 39 43 45  50 

展览广告业务 0 5 5  6 

景区业务 21 24 26  30 

旅游服务业务 995 948 1043  1147 

合计： 1056 1019 1120  1232 

资料来源：中投证券研究所 
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表 7：首旅股份盈利预测 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入 1792 1786 1981 2207 

    营业成本 1056 1019 1120 1232 

    营业税金及附加 38 38 44 49 

    销售费用 218 223 238 247 

    管理费用 201 200 218 225 

    财务费用 16 16 14 11 

    资产减值损失 -0 0 0 0 

加：公允价值变动收益 0 0 0 0 

  投资净收益 15 13 15 16 

营业利润 279 303 363 459 

  加：营业外收入 2 0 0 0 

  减：营业外支出 3 0 0 0 

利润总额 278 303 363 459 

     所得税费用 55 67 85 115 

净利润 222 236 278 344 

减：少数股东损益 50 55 65 83 

归属于母公司所有者的净利润 173 182 212 262 

每股收益（元） 0.75 0.79 0.92 1.13 
资料来源：中投证券研究所 

    假设定向增发在 09 年顺利完成并实现被收购酒店资产的并表。 
                        情景分析一：未来三年南山景区并没有进行门票分成 

表 8：不考虑门票分成情况下本次定向增发完成前后业绩对比 

     09E     10E   11E 

目前净利润（百万元） 182 212 262 

合计净利润（百万元） 191 236 291 

净利润增厚幅度 5% 11% 11% 

目前总股本（百万股） 2.31 2.31 2.31 

合计总股本（百万股） 2.91 2.91 2.91 

   总股本增厚幅度 26% 26% 26% 

  目前 EPS（元） 0.79 0.92 1.13 

  合计 EPS（元） 0.66 0.81 1.00 
资料来源：中投证券研究所 

情景分析二：南山门票分成问题 09 年获得解决，上市公司获得门票收入 40% 

表 9：考虑门票分成情况下本次定向增发完成前后业绩对比 

     09E     10E   11E 

目前净利润（百万元） 102 116 139 

合计净利润（百万元） 111 140 168 

净利润增厚幅度 9% 20% 21% 

目前总股本（百万股） 2.31 2.31 2.31 

合计总股本（百万股） 2.91 2.91 2.91 

   总股本增厚幅度 26% 26% 26% 
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  目前 EPS（元） 0.44 0.50 0.60 

  合计 EPS（元） 0.38 0.48 0.58 
资料来源：中投证券研究所 

在不考虑门票分成和 09 年完成本次定向增发条件下，我们预期公司 09-11
年的 EPS 分别为 0.66、0.81、1.00 元。在未来三年南山景区门票按四六分成和

09 年完成本次定向增发条件下，则公司 09-11 年的 EPS 分别为 0.38、0.48、
0.58 元。目前公司股价对应 2010 年两种情形下的 PE 分别为 20 倍和 34 倍。

如果不考虑门票分成，目前公司估值水平相对整个板块仍然偏低，但 09 或 10
年门票分成事宜可能尘埃落定毫无疑问将对股价造成打压。不过鉴于未来资产

收购工作将循序渐进展开，公司中长期发展依旧具有较大看点。风险偏好型投

资者可在股价调整后适度参与。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 358 429 554 716 营业收入 1792 1786 1981 2207 
  现金 290 363 483 635 营业成本 1056 1019 1120 1232 

  应收账款 35 37 39 44 营业税金及附加 38 38 44 49 

  其它应收款 10 12 12 14 营业费用 218 223 238 247 

  预付账款 11 7 8 10 管理费用 201 200 218 225 

  存货 11 11 12 13 财务费用 16 16 14 11 

  其他 0 0 0 0 资产减值损失 -0 0 0 0 

非流动资产 1500 1693 1736 1801 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 210 350 350 350 投资净收益 15 13 15 16 

  固定资产 825 870 958 1038 营业利润 279 303 363 459 

  无形资产 367 347 325 303 营业外收入 2 0 0 0 

  其他 98 127 103 110 营业外支出 3 0 0 0 

资产总计 1858 2123 2289 2518 利润总额 278 303 363 459 

流动负债 495 453 433 423 所得税 55 67 85 115 

  短期借款 233 180 150 130 净利润 222 236 278 344 

  应付账款 77 77 83 92 少数股东损益 50 55 65 83 

  其他 184 196 200 201 归属母公司净利润 173 182 212 262 

非流动负债 43 113 113 113 EBITDA 356 382 447 547 

  长期借款 0 70 70 70 EPS（元） 0.75 0.79 0.92 1.13 

  其他 43 43 43 43    
负债合计 537 566 546 536 主要财务比率   

 少数股东权益 226 280 346 428 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 231 231 231 231 成长能力   
  资本公积 448 448 448 448 营业收入 -1.5% -0.4% 10.9% 11.4%

  留存收益 416 598 719 874 营业利润 22.1% 8.6% 19.5% 26.5%

归属母公司股东权益 1095 1277 1398 1553 归属于母公司净利润 41.1% 5.2% 16.5% 23.3%

负债和股东权益 1858 2123 2289 2518 获利能力     

    毛利率 41.1% 42.9% 43.5% 44.2%
现金流量表    净利率 9.6% 10.2% 10.7% 11.8%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 15.8% 15.3% 16.1% 17.8%

经营活动现金流 248 324 357 418 ROIC 22.3% 23.9% 26.3% 30.6%
  净利润 222 236 277 343 偿债能力     

  折旧摊销 61 63 69 77 资产负债率 28.9% 27.8% 24.8% 22.1%

  财务费用 16 16 15 12 净负债比率 45.22 44.18% 40.30 37.30%

  投资损失 -15 -13 -15 -16 流动比率 0.72 0.76 1.08 1.49 

营运资金变动 -37 25 9 1 速动比率 0.70 0.73 1.05 1.46 

  其它 0 -2 2 0 营运能力     

投资活动现金流 -16 -243 -101 -128 总资产周转率 0.96 0.92 0.93 0.95 

  资本支出 39 83 146 143 应收账款周转率 49 47 50 50 

  长期投资 13 181 -20 10 应付账款周转率 12.51 13.24 14.00 14.06 

  其他 37 21 24 25 每股指标（元）     

筹资活动现金流 -139 -95 -136 -138 每股收益(最新摊薄) 0.75 0.79 0.91 1.13 

  短期借款 5 -53 -30 -20 每股经营现金流(最新摊薄) 1.07 1.40 1.54 1.81 

  长期借款 -20 70 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.73 5.15 5.67 6.34 

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

  资本公积增加 -60 0 0 0 P/E 21.85 20.78 17.83 14.46 

  其他 -64 -112 -106 -118 P/B 3.45 3.17 2.88 2.57 

现金净增加额 93 -13 120 152 EV/EBITDA 10 10 8 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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 
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