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T_ReportAbstract 

南山分成未卜和酒店业绩洼地背后的价值
首旅股份(600258.SH)2009年中报点评 

报告关键点： 
 南山景区增长良好，而其余业务均出现较大幅度下滑，全年利润将与去年持平；
 以今年为起点，考虑南山分成，公司盈利仍有望实现增长，且可能超出预期；
 根据判断我们维持盈利预测和目标价，调高投资评级至“增持_B”。 

报告摘要： 
 业绩符合预期：公司中期实现营业收入、毛利和净利润分别为6.96亿元、3.39
亿元和0.86亿元，分别同比下降21.79%、3.47%和0.93%；每股收益为0.37元。

 受金融危机影响和北京高星级酒店市场的供给冲击，公司除南山之外的业务均
出现大幅下滑；但南山景区业务的良好成长遏制了下滑的态势，使得净利与去

年同期打平：数据显示，上半年南山景区的收入和毛利分别同比增长21.57%和
21.93%；除此业务外，酒店业务、展览广告业务和旅游服务业务的收入分别下
滑20.56%、25.61%和34.94%；相应的毛利依次下滑22.69%、25.61%和
18.85%；经营情况的此消彼长进一步夯实了南山景区的地位，其对利润的贡献
权重提升了近17个百分点，达到82%。另外，由于旅游服务收入的占比较大，
该业务收入的大幅下滑导致了公司主营收入的下滑，但因其毛利率较低，故而

对毛利的变化影响较小；毛利降幅较小的原因在于景区业务收入的增长。 
 根据判断，虽然酒店业务在未来两年都将处于低位运行，并且业绩将唯一保持
较高增长的南山景区的分成协议终会达成，但是我们按照南山景区可能达成的

最差的分成协议，以及南山景区的成长测算，公司未来的业绩增长仍然是可以

保证的，并考虑到分成比例将有望逐年提高，则我们认为目前股价存在一定程

度的低估，维持此前目标价不变：因为公司的业绩来源主要是南山景区和酒店

业务，而因为酒店业务受供给冲击压制，未来两年恢复起来仍较缓慢，所以未

来两年业绩结构中可以保持较高增长的唯有南山景区，而南山景区还存在着门

票分成的潜在风险。另外，由于酒店业务今年较去年下滑较大，所以今年南山

的增长仅能保证公司的利润与去年持平。但是我们如果假设公司将分得南山景

区40%的最差的门票分成，且每年分成比例不变，则2009~2011年公司EPS 分
别为0.46元、0.53元和0.56元；其业绩增长的原因是，以今年为起点，酒店业
务的下滑风险将基本消失，而南山景区的增长可以无阻力的实现为公司利润的

增长。同时我们认为南山分成比例逐年提高的可能很大，如果考虑此因素则利

润增长幅度将会远超过我们的预测，并结合景区的估值较高的因素，相比目前

的股价，我们认为存在一定程度的低估，维持6个月目标价17.48元不变。 
 维持盈利预测，调高投资评级至“增持_B”：因公司经营情况与预期一致，故
维持此前不考虑南山分成的盈利预测，即2009~2011年EPS分别为0.76元、0.87
元和0.91元；结合以上分析我们调高投资评级至“增持_B”。  
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,819.6 1,792.2 1,487.5 1,740.4 1,949.3

Growth(%) 24.0% -1.5% -17.0% 17.0% 12.0%
净利润 163.5 222.5 231.4 261.9 278.4

Growth(%) 53.2% 41.1% 2.3% 14.2% 4.9%
毛利率(%) 35.3% 41.1% 45.0% 44.0% 44.0%
净利润率(%) 6.7% 9.6% 11.9% 11.6% 10.9%
每股收益(元) 0.53 0.75 0.76 0.87 0.91
每股净资产(元) 5.42 5.71 6.90 7.93 9.11
市盈率 29.2 20.7 20.2 17.7 16.9
市净率 2.8 2.7 2.2 1.9 1.7
净资产收益率(%) 13.0% 16.8% 14.5% 14.3% 13.2%
ROIC(%) 13.5% 17.8% 17.8% 15.5% 15.3%
EV/EBITDA 13.3 11.2 10.5 8.9 8.1
股息收益率 1.1% 1.7% 0.0% 0.0% 0.0%

公司快报 
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评级： 增持-B
 上次评级： 中性-A

目标价格： 17.48元
期限： 6个月 上次预测： 17.48元
 现价： 15.44元
报告日期： 2009-08-20
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市场数据 
总市值(百万元) 3,572.82
流通市值(百万元) 1,781.13
总股本(百万股) 231.40
流通股本(百万股) 115.36
12 个月最高/最低 6.55/20.34元
十大流通股东(%) 27.07%
股东户数 42,808
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 2.27 (16.37) 5.38 
绝对收益 (13.79) (9.20) 24.39 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-8-20
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,819.6 1,792.2 1,487.5 1,740.4 1,949.3 成长性   
减:营业成本 1,178.0 1,056.1 818.1 974.6 1,091.6 营业收入增长率 24.0% -1.5% -17.0% 17.0% 12.0%
   营业税费 33.7 37.9 29.8 32.2 39.0 营业利润增长率 74.5% 22.1% 3.2% 14.7% 7.7%
   销售费用 202.5 217.8 180.0 208.8 243.7 净利润增长率 53.2% 41.1% 2.3% 14.2% 4.9%
   管理费用 173.2 200.8 166.6 182.7 214.4 EBITDA增长率 33.9% 18.8% 12.7% 14.3% 6.0%
   财务费用 17.1 15.8 15.2 21.0 15.1 EBIT增长率 64.1% 20.1% 2.8% 15.8% 5.6%
   资产减值损失 -0.7 -0.2 - - - NOPLAT增长率 74.7% 33.4% 3.6% 14.3% 4.2%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 0.9% 3.6% 31.7% 5.1% 3.3%
   投资和汇兑收益 12.6 14.9 10.0 9.0 10.0 净资产增长率 15.1% 5.2% 20.8% 15.0% 15.0%
营业利润 228.3 278.8 287.8 330.0 355.5 利润率   
加:营业外净收支 -10.8 -1.1 1.5 1.5 1.5 毛利率 35.3% 41.1% 45.0% 44.0% 44.0%
利润总额 217.5 277.7 289.3 331.5 357.0 营业利润率 12.5% 15.6% 19.3% 19.0% 18.2%
减:所得税 54.1 55.3 57.9 69.6 78.5 净利润率 6.7% 9.6% 11.9% 11.6% 10.9%
净利润 163.5 222.5 231.4 261.9 278.4 EBITDA/营业收入 15.9% 19.2% 26.1% 25.5% 24.1%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 13.5% 16.4% 20.4% 20.2% 19.0%
货币资金 197.3 290.3 397.6 363.2 768.6 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 164 168 256 273 252
应收帐款 48.0 45.3 96.7 130.5 126.7 流动营业资本周转天数 -17 -12 -13 -12 -8
应收票据 0.0 0.3 - - - 流动资产周转天数 50 62 100 98 125
预付帐款 6.0 10.6 -27.5 -27.5 -27.5 应收帐款周转天数 7 7 9 8 9
存货 11.1 11.2 8.2 9.7 10.9 存货周转天数 2 2 2 2 2
其他流动资产 1.8 -0.0 -3.0 -0.5 1.6 总资产周转天数 363 376 527 523 515
可供出售金融资产 116.3 34.7 90.0 80.0 90.0 投资资本周转天数 260 270 384 382 356
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 215.3 209.8 195.0 200.0 200.0 ROE 13.0% 16.8% 14.5% 14.3% 13.2%
投资性房地产 4.7 4.4 - - - ROA 8.7% 12.0% 9.3% 10.2% 9.2%
固定资产 843.8 825.3 1,293.6 1,348.3 1,385.4 ROIC 13.5% 17.8% 17.8% 15.5% 15.3%
在建工程 7.5 5.7 15.4 21.3 24.8 费用率   
无形资产 378.7 367.5 366.3 365.2 364.2 销售费用率 11.1% 12.2% 12.1% 12.0% 12.5%
其他非流动资产 53.0 52.8 63.6 70.8 74.1 管理费用率 9.5% 11.2% 11.2% 10.5% 11.0%
资产总额 1,883.5 1,857.8 2,496.0 2,561.1 3,018.8 财务费用率 0.9% 0.9% 1.0% 1.2% 0.8%
短期债务 228.0 233.0 229.2 226.1 218.5 三费/营业收入 21.6% 24.2% 24.3% 23.7% 24.3%
应付帐款 173.7 133.7 114.5 136.4 131.0 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 33.4% 28.9% 36.1% 28.4% 30.1%
其他流动负债 113.1 127.9 101.6 109.2 115.5 负债权益比 50.1% 40.7% 56.4% 39.6% 43.1%
长期借款 20.0 - 400.0 200.0 400.0 流动比率 0.51 0.72 1.06 1.01 1.89
其他非流动负债 93.8 42.9 54.9 54.9 44.9 速动比率 0.49 0.70 1.04 0.99 1.87
负债总额 628.5 537.4 900.3 726.7 909.9 利息保障倍数 14.37 18.60 19.89 16.74 24.48
少数股东权益 210.2 225.7 277.8 335.0 398.5 分红指标   
股本 231.4 231.4 231.4 231.4 231.4 DPS(元) 0.17 0.27 - - -
留存收益 813.3 863.3 1,086.4 1,268.0 1,479.0 分红比率 32.1% 36.2% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 1,255.0 1,320.4 1,595.6 1,834.4 2,109.0 股息收益率 1.1% 1.7% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 163.5 222.5 231.4 261.9 278.4 EPS(元) 0.53 0.75 0.76 0.87 0.91
加:折旧和摊销 58.3 60.9 84.8 92.5 99.4 BVPS(元) 5.42 5.71 6.90 7.93 9.11
   资产减值准备 -0.7 -0.2 - - - PE(X) 29.2 20.7 20.2 17.7 16.9
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 2.8 2.7 2.2 1.9 1.7
   财务费用 17.0 29.8 16.5 15.2 21.0 P/FCF - 29.7 27.7 -37.9 10.5
   投资收益 -12.6 -14.9 -10.0 -9.0 -10.0 P/S 2.0 2.0 2.4 2.1 1.8
   少数股东损益 41.1 49.8 54.9 60.2 66.8 EV/EBITDA 13.3 11.2 10.5 8.9 8.1
   营运资金的变动 -9.8 -67.1 -29.8 -8.4 -7.6 CAGR(%) 17.0% 7.8% 9.8% 10.0% -11.0%
经营活动产生现金流量 250.4 247.8 346.6 418.2 442.2 PEG 1.7 2.7 2.1 -0.2 -0.2
投资活动产生现金流量 -68.5 -15.5 -605.7 -147.0 -142.8 ROIC/WACC 1.5 2.0 2.0 1.7 1.7
融资活动产生现金流量 -139.8 -139.0 426.4 -234.1 187.3 REP 2.0 1.4 1.1 1.2 1.2
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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