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6－12 个月目标价： 21.25 元 

当前股价： 20.78 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2967.01 

总股本(百万) 231 

流通股本(百万) 115 

流通市值(亿) 24 

EPS（TTM） 0.74 

每股净资产（元） 5.71 

资产负债率 28.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

首旅股份 25.18 27.56 27.46 

上证综合指数 0.21 3.00 30.07 
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相关报告 
《南山景区成业绩稳定器 下半年酒店经营

有望企稳》2009-8-19 
《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》2009-6-12 
《盈利增长来自于景区业务  热点与隐忧

并存》2009-4-24 
 

首旅股份 600258 推荐

公司下调拟收购酒店 09 年盈利预测不改基本价值判断

9 月 22 日，公司公告调整非公开增发议案中 2 家拟收购酒店 09 年的盈利预测。和

平宾馆 09 年预计净利润由原来的 961.86 万元下调到 158.26 万元，新侨饭店 09 年预

计净利润由原来的 193.02 万元下调到-997.55 万元。 

投资要点： 
 盈利预测调整体现了公司审慎原则。公司指出，由于主要受到甲型

H1N1 流感疫情的严重负面冲击，公司本次拟收购的和平宾馆和新侨
饭店预计不能实现原 2009 年度盈利预测。因此，公司根据两家酒店的
经营状况，对两家酒店原 2009 年度盈利预测报告进行了调整并经会计
师审核。 

 盈利预测调整使公司 09 年预期净利润下调 10%。假设本次定向增发
及资产收购工作在 09 年年底完成，若按全年范围合并报表，则 2 个酒
店 09 年对公司的权益利润贡献为-875 万，较调整前减少 1815 万元。
调整前后公司 09年预期净利润下降 10%。如果 2010年年初合并报表，
则对公司 09 年业绩没有实质影响。 

 09 年公司盈利将主要来自南山景区。09 年上半年，公司营业收入同比
下降 21.79%，净利润同比下降 0.93％；南山景区入园人数同比增长
17.4%，营业收入同比增长 21.57％，净利润同比增长 49.0％，景区贡
献权益利润占当期净利润达 82.1％。09 年下半年，北京入境游市场出
现企稳回升迹象，但高星级酒店市场依然不容乐观；而海南旅游市场
则依然保持平稳经营，南山景区全年收入增长达 20%可以预期。 

 本次定向增发的意义更主要是再次明确公司作为集团酒店资产整合的
平台地位。首旅集团表示如果本次定向增发能够得以成功实施，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 20 多家酒店资产未来注入上市公司也成可以期待之事。

 维持“推荐”投资评级。在不考虑门票分成问题条件下，我们预期公
司 09-11 年 EPS 分别为 0.80、0.96、1.12 元。如果在 09 年年末完成
本次定向增发，则公司 09-11 年 EPS 分别为 0.61、0.85、0.99 元。
预期南山门票分成问题在短时间内无法取得进展，因此公司业绩将具
有较强保障。近期北京旅游板块在“十一”8 天长假及建国 60 周年庆
等题材刺激下走出一波抢眼行情，四季度若无特殊催化剂，股价表现
可能趋于平淡。但海南国际旅游岛的相关政策推进以及集团资产注入
的中长期展望都使得公司未来依旧具有上涨动能。如果股价在“十一”
后出现回调，可择机介入。

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1792 1667 1877 2114
同比(%) -2% -7% 13% 13%
归属母公司净利润(百万元) 173 186 222 258
同比(%) 41% 7% 20% 16%
毛利率(%) 41.1% 45.5% 46.0% 46.5%
ROE(%) 15.8% 15.5% 16.8% 17.6%
每股收益(元) 0.75 0.80 0.96 1.12
P/E 27.84 25.91 21.67 18.61
P/B 4.39 4.02 3.63 3.27
EV/EBITDA 13 12 10 9

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：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 

表 2：此前预测的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 年年底资产收购完成，并按全年进行并表 

资料来源：中投证券研究所 

表 3：最新预测的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 158 123 2000 1554 2300 1787 

新侨饭店 -998 -998 800 800 1100 1100 

合计 -875 2354   2887  

注释：假定 09 年年底资产收购完成，并按全年进行并表 

资料来源：中投证券研究所 

关键假设： 

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

12%、12％； 
不考虑门票分成，景区业务收入 09-11 年的增长率为 20%、15%、15％； 
展览广告业务收入 09-11 年的增长率分别为-12%、10%、10%； 

        旅游服务业务收入 09-11 年的增长率分别为-15%、12%、12%； 
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 21%、23.5%、24.5%。 

表 4：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 361 340 381  426 

展览广告业务 58 51 56  61 

景区业务 311 374 430  494 
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旅游服务业务 1062 903 1011  1132 

合计： 1792 1667 1877  2114 

主营成本（百万元） 

酒店业务 39 44 46  47 

展览广告业务 0 0 0  0 

景区业务 21 24 27  30 

旅游服务业务 995 839 940  1053 

合计： 1056 908 1013  1130 

资料来源：中投证券研究所 

表 5：首旅股份盈利预测 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入 1792 1667 1877 2114 

    营业成本 1056 908 1013 1130 

    营业税金及附加 38 38 41 47 

    销售费用 218 217 240 264 

    管理费用 201 200 206 233 

    财务费用 16 16 15 12 

    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 16 18 20 

营业利润 279 304 379 449 

  加：营业外收入 2 0 0 0 

  减：营业外支出 3 0 0 0 

利润总额 278 304 379 449 

     所得税费用 55 64 89 110 

净利润 222 240 290 339 

减：少数股东损益 50 54 68 80 

归属于母公司所有者的净利润 173 186 222 258 

每股收益（元） 0.75 0.80 0.96 1.12 
资料来源：中投证券研究所 

    假设定向增发在 09 年年末顺利完成并实现被收购酒店资产的并表。                  
表 6：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） 186 222 258 

合计净利润（百万元） 177 246 287 

净利润增厚幅度 -5% 11% 11% 

目前总股本（百万股） 231 231 231 

合计总股本（百万股） 291 291 291 

   总股本增厚幅度 26% 26% 26% 

  目前 EPS（元） 0.80 0.96 1.12 

  合计 EPS（元） 0.61 0.85 0.99 
资料来源：中投证券研究所 

表 7：首旅集团旗下酒店资产 
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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 
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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 358 335 470 623 营业收入 1792 1667 1877 2114 
  现金 290 273 404 547 营业成本 1056 908 1013 1130 

  应收账款 35 34 37 42 营业税金及附加 38 38 41 47 

  其它应收款 10 11 11 14 营业费用 218 217 240 264 

  预付账款 11 6 7 9 管理费用 201 200 206 233 

  存货 11 10 11 12 财务费用 16 16 15 12 

  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 16 18 20 

  固定资产 825 870 958 1038 营业利润 279 304 379 449 

  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 2028 2206 2425 利润总额 278 304 379 449 

流动负债 495 440 421 412 所得税 55 64 89 110 

  短期借款 233 180 150 130 净利润 222 240 290 339 

  应付账款 77 68 75 85 少数股东损益 50 54 68 80 

  其他 184 192 196 198 归属母公司净利润 173 186 222 258 

非流动负债 43 113 113 113 EBITDA 356 383 463 538 

  长期借款 0 70 70 70 EPS（元） 0.75 0.80 0.96 1.12 

  其他 43 43 43 43    
负债合计 537 553 534 525 主要财务比率   

 少数股东权益 226 280 348 428 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% -7.0% 12.6% 12.6%

  留存收益 416 516 645 792 营业利润 22.1% 9.0% 24.7% 18.4%

归属母公司股东权益 1095 1195 1324 1471 归属于母公司净利润 41.1% 7.4% 19.6% 16.4%

负债和股东权益 1858 2028 2206 2425 获利能力     

    毛利率 41.1% 45.5% 46.0% 46.5%
现金流量表    净利率 9.6% 11.1% 11.8% 12.2%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 15.8% 15.5% 16.8% 17.6%

经营活动现金流 248 318 367 410 ROIC 22.3% 24.1% 27.3% 30.1%
  净利润 222 240 290 339 偿债能力     

  折旧摊销 61 63 69 77 资产负债率 28.9% 27.3% 24.2% 21.7%

  财务费用 16 16 15 12 净负债比率 45.22 45.19% 41.20 38.09%

  投资损失 -15 -16 -18 -20 流动比率 0.72 0.76 1.12 1.51 

营运资金变动 -37 17 9 2 速动比率 0.70 0.74 1.09 1.48 

  其它 0 -3 2 0 营运能力     

投资活动现金流 -16 -240 -98 -124 总资产周转率 0.96 0.86 0.89 0.91 

  资本支出 39 83 146 143 应收账款周转率 49 45 50 51 

  长期投资 13 181 -20 10 应付账款周转率 12.51 12.48 14.10 14.15 

  其他 37 24 27 29 每股指标（元）     

筹资活动现金流 -139 -95 -138 -143 每股收益(最新摊薄) 0.75 0.80 0.96 1.12 

  短期借款 5 -53 -30 -20 每股经营现金流(最新摊薄) 1.07 1.37 1.59 1.77 

  长期借款 -20 70 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.73 5.16 5.72 6.36 

  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 27.84 25.91 21.67 18.61 

  其他 -64 -112 -108 -123 P/B 4.39 4.02 3.63 3.27 

现金净增加额 93 -17 131 143 EV/EBITDA 13 12 10 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

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 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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