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市场数据：2009 年 10 月 29 日 

总股本(亿股) 2．31 

流通股本(亿股) 1．15 

流通市值(亿元) 19．51 

1 年内最高最低价(元) 22.88/9.36 

 

 

基础数据：2009 年 9 月 30 日 

资产负债率 30．57% 

毛利率 46% 

净资产收益率（摊薄） 10．82% 

相关研究： 

《首旅股份（600258）深度研究报告：

今年休整 明年业绩值得期待》20090221 

《首旅股份（600258）调研报告：环球

影城现无接触  前门收购改变负债结构 

资产注入随市待发  南山分成锁历史分

未来》20090220 

《首旅股份（600258）2008 年年报点评：

南山景区成为公司业绩增长的主要引

擎》20090320 

《首旅股份（600258）2009 年 1 季报点

评：收入同比下降 16%    利润小幅增长

10%》20090504 

《首旅股份（600258）事件点评：短期

收购摊薄盈利 长期或带来增长潜力》

20090522 

《首旅股份(600258)2009 年中报点评：

南山景区支撑业绩》20090823 

分析师： 

加丽果 

 

季报概况 

公司第三季度实现营业收入达 3.99 亿元，同比下降 5%，实现营业利

润 5484 万元,比去年同期下降 27%,实现归属于母公司股东的净利润

3721 万元，比去年同期下降 20%。公司前三季度累计实现营业收入 11

亿元，同比下降 16%，实现归属于母公司股东的净利润 1.23 亿元，比

去年同期下降 7%，实现每股收益 0.53 元。 

季报点评 

 第三季度公司各项业务营业收入下滑趋势减缓。公司第三季度单季度

营业收入下滑 5%，收入降幅减少，但由于上半年公司酒店业务及旅行

社和展览业务下滑严重，导致三季度公司营业收入降幅达到 16%，但

比上半年降幅有所减轻。 

 第三季度旅游经济回暖，各项业务均有所回升。中报资料显示，公司

上半年酒店业务营业收入下滑严重，旅行社业务和展览业务更难逃下

滑厄运。2009 年上半年，公司拥有的酒店业务收入较上年下降 20.56%，

主要原因是公司拥有的酒店主要为日韩客人和欧美客人居多，金融危

机导致入境游和商务人数的下滑是公司酒店收入下滑的主要因素。旅

行社收入一般占公司营业收入 60%以上，2009 年上半年，旅行社业务

收入下降了 34.94%，是公司上半年营业收入下降的主要因素。展览广

告行业收入虽然也下降 25.61%，对由于所占比重大概只有 3%左右，对

公司上半年营业收入下滑影响相对较小。三季报资料显示，公司营业

收入下滑趋势明显减轻到 16%，我们估计公司的旅行社及展览和酒店

业务在旅游经济第三季度的回暖趋势下，第三季度各项业务均有所回

升。 

 南山景区收入增长上半年支撑公司业绩，四季度增长有望继续。中报

资料显示，南山景区上半年接待入园游客 146 万人次，较去年同比增

长 17.4%，实现营业收入 19,679.98 万元，同比增长 21.57%，弥补了

上半年公司酒店业务及旅行业务下滑严重的趋势，令公司上半年实现

利润总额和净利润确基本与上年同期持平，对公司上半年业绩形成强

有力的支撑。我们估计，第三季度是景区旅游淡季，对公司业绩增长

贡献不甚大，但由于第四季度迎来景区旅游旺季，2009 年全年收入增

长还是非常值得期待。 

 投资收益同比上升，弥补公司业绩下滑。三季报资料显示，公司净利

润下滑幅度远远低于收入下滑幅度，其中，投资收益（主要是联营和

合营企业的投资收益）占净利润比重由 2008 年的 8%上升到 12%左右，
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增幅达到 52%，也充分弥补了公司前三季度期间费用率的小幅提升。 

 三家酒店收购完成营业收入虽然增长，但三家酒店目前业绩下滑比

较严重。（1）前门饭店收购完成但没并表，2009 年经营业绩下滑明

显。公司 2009 年 1 月份公告股东大会同意公司用自有资金 3.35 亿元

收购净资产 1.25 亿的前门饭店。三季报显示，公司已支付收购款

20,090.04 万元。目前公司正在办理前门饭店的资产过户及工商变更

注册等手续。由于变更手续尚未完成，因此公司没有合并前门饭店

财务报表。中报显示，上半年前门饭店实现营业收入 3,047.45 万元，

利润总额 193.30 万元，平均房价 310.47 元，出租率 56.59%。三季

报资料显示，2009 年 1-9 月，前门饭店实现营业收入 4,800.45 万元，

利润总额 242.41 万元，平均房价 312.35 元，出租率 57.37%。其中，

2-9 月前门饭店共实现收入 4,255.88 万元。而我们根据有关资料统

计，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，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 2009 年三季报前门饭店只实现净利润 181.81 万元,净利润率只有

4%左右，虽然第三季度，前门饭店的出租率和平均房价均有所回升，

但受金融危机影响，业绩下滑比收购前严重。（2）新侨饭店和和平

宾馆负债率高，盈利下滑也比较严重。公司董事会和股东会目前已

经通过了非公开增发收购新侨饭店 100%的股权和收购和平宾馆

77.68%的股权，募集资金将近 9 亿元，股本扩张 6000 万股。根据 2009
年 5 月 21 日公司公开资料看，公司欲收购的这两家酒店资产 2009
年一季度经营利润为负，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%。而 2009 年 9 月，公司宣布调低了这两

家酒店资产的盈利预测。公司将和平宾馆 2009 年的盈利预测下调至

158.26 万元，新侨饭店的盈利预测下调为亏损 997.55 万元。而今年

5 月发布的预案中，预计和平宾馆 2009 年实现净利润 961.86 万元，

新侨饭店 2009 年预计会实现 193.02 万元的净利润。我们估计公司

2009 年这两家酒店的收购将可能在 2010 年收购完成。我们认为，公

司三家酒店的收购中，前门饭店的收购可能将于 2009 年底完成，那

么公司 2009 年的营业收入将可能增加 5000 万左右，营业利润大概

增厚在 0.01 元/股的水平。另外两家酒店的收购将有可能在 2010 年

并表。在 2010 年酒店整体经营环境有所改善的预期下，三家酒店可

以为公司贡献一定的营业收入和利润，但力度估计不会很大。 

 风险提示：（1）南山分成的不确定性，根据我们的预测，如果南山

分成 2009 年按照原来协议 6：4 比例分成，大概可以减少每股收益

为 0.25 元左右，占公司净利润比重达 33%，南山分成的时间和比例

问题成为公司未来业绩增长的一大隐患；（2）甲型 HINI 的第二波攻

势影响的不确定性；（3）全球及国内经济回暖的不确定性；（4）其

他系统性风险。 

 催化剂因素：（1）南山景区受益海南旅游岛建设实现超预期增长；（2）
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旅游经济的超预期回暖；（3）公司酒店业务的回暖；（4）酒店资产

注入预期，公司作为集团酒店资产的整合平台，未来酒店资产注入

值得期待。首旅集团旗下目前还有近十家五星级高档酒店，数十家

三、四星级酒店，还有多家经济型连锁酒店等。 

 盈利预测和投资评级。不考虑公司非公开增发完成和南山分成，我

们稍微调整公司的收入，但仍然维持 2009年每股收益为 0.68元，2010
年为 0.74 元/股的盈利预测。对应 PE 分别为 24、22。二级市场上，

公司最近 1 年来股价要明显强于上证及沪深 300 指数和我们关注的

旅游指数（见图 1），公司最近 5 年来的 PE-BAND 图显示（见图 2），
公司 PE 目前处于历史中低水平，虽然公司的 PE 水平比同类上市公

司要低，考虑到全球经济的回暖预期对公司各项业绩增长的推动，

考虑到未来酒店带来的盈利和收入增长，考虑到南山分成的未来不

确定性，仍维持公司“中性”评级。 

 

附 
图 1：公司最近一年内股价与大盘、沪深 300 和旅游指数对比走势图 
图 2：公司最近 5 年来 PE-BAND 图 
表 1：公司的盈利预测 
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图 1：公司最近一年内股价与沪深 300 和旅游指数对比走势图 
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资料来源：Wind 资讯  山西证券研究所 

 

 

图 2：公司最近 5 年来 PE-BAND 图 
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表 1：公司盈利预测： 
 
盈利预测假设： 

收入增长率 2008 2009 2010 

旅游服务 -9% -18% 10% 

展览广告 -18% -26% 12% 

酒店 20% -20% 10% 

景区 21% 20% 16% 

企业所得税 2008 2009 2010 

旅游服务 25.00% 25.00% 25.00% 

酒店 25.00% 25.00% 25.00% 

景区 18.00% 20.00% 22.00% 

展览广告 25.00% 25.00% 25.00% 

综合税率 22.76% 23.40% 24.04% 

 
盈利预测： 

单位:百万元、% 2006 2007 2008 2009(E) 2010(E) 

旅游服务 976.12 1183.09 1,061.78 870.66  957.73 

展览广告 87.61 71.42 57.53 42.57  47.68 

酒店 216.96 309.08 361.48 289.18  318.10 

景区 183.77 251.23 311.42 373.70  433.50 

主营业务收入合计 1464.46 1814.82 1792.21 1576.12  1757.01 

      

营业成本 2006 2007 2008 2009(E) 2010(E) 

旅游服务 925.29 1115.81 995.29 809.71  890.68 

酒店 27.27 37.73 39.43 5.96  6.68 

景区 11.52 17.91 21.35 20.24  22.27 

展览广告 12.08 6.47 0.03 3.74  4.33 

成本合计: 976.16 1177.92 1056.10 839.65  923.96 

单位:百万元  2006 年报  2007 年报 2008 2009(E) 2010(E) 

一、营业总收入 1464.46  1814.82  1792.21  1576.12  1757.01  

    营业收入 1464.46  1814.82  1792.21  1576.12  1757.01  

二、营业总成本 1345.34  1603.77  1528.28  1312.66  1417.26  

    营业成本 976.16  1177.92  1056.14  839.65  923.96  

    营业税金及附加 26.99  33.68  37.88 36.35  32.61  

    销售费用 178.42  202.50  217.82 220.66  245.98  

    管理费用 144.74  173.23  200.82 200.00  196.88  

    财务费用 18.66  17.07  15.84 16.00  17.84  

    资产减值损失 (0.15) (0.70) -0.22 0.00  0.00  

三、其他经营收益      

    公允价值变动净收益      

    投资净收益 8.78  12.56  14.88 14.00  15.00  
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      其中：对联营企业和合营

企业的投资收益 
8.13  10.79  13.15 14.00  15.00  

四、营业利润 130.87  228.34  278.81 277.46  354.74  

    加：营业外收入 0.51  1.52  2.08 0.00  0.00  

    减：营业外支出 4.92  12.31  3.14 0.00  0.00  

      其中：非流动资产处置净

损失 
4.11  5.44  0.58 0.00  0.00  

五、利润总额 126.47  217.55  277.74 277.46  354.74  

    减：所得税 38.51  54.08  55.28 66.00  85.28  

六、净利润 87.96  163.47  222.46 211.46  269.46  

    减：少数股东损益 8.06  41.10  49.76 55.00  98.00  

    归属于母公司所有者的净利

润 
79.90  122.37  172.7 156.46  171.46  

七、每股收益：      

    (一) 基本每股收益(元) 0.35  0.53  0.75  0.68  0.74  
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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 
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