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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能

存在影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 
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南山 

2009 年前三季度经营情况，南山接待游客 190 万，同比增长 30 万，营业收入 2.66 亿元，同比增长 22%，利润总额（含少数股东

损益）1.5 亿元，同比增长 30%。 

预计全年接待人次和收入增幅在 15-20%。目前南山的增长点取决于：一入园人数的的增长；二人均消费的增长。09 年预计人均消

费能达到 100 元，08 年则是 85 元，餐饮收入的增长是主要原因。目前的结构中，门票占到 50-60%，交通占到 20%多，餐饮今年

大幅上升已 10%多（往年不到 10%），其余是住宿商业和其他，占近 10%。今年餐饮收入增长的主要原因是增加了餐位，目前达

到 5000 个，推出的全素斋也受到欢迎。未来预计南山人次增长幅度仍能达到 15-20%，人均消费持续增长，预计 2010 年有望达到

120 元。 

南山基本情况：占地近 20 平方公里，主要以南山苑为主，目前门票价格 150 元，实际由于优惠折扣等原因，有很大折扣。园区里

有公所，目前房价在 300 元附近，平均入住率 50%，有 300 余间客房，目前可同时容纳 5000 人进餐，以全素斋为主。作为三亚

唯一的 5A 级景区，未来南山苑仍有较大的开发空间。 

关于分成问题：目前三方仍在谈判过程中，已经上升至三家公司的控股股东（三亚国资委、国家安全局，首旅集团）直接谈判的阶

段，但目前由于接近年关，谈判暂时告一段落。从公司的角度来看，希望能尽快有结果。目前正在做的增发，证监会要求在南山分

成一事上有原则性的议案通过，才愿意放行，但由于另二个合作方一直谈判未果，公司比较被动。公司的增发方案将于 2010 年 6
月到期，希望在这之前能通过。对于方案本身，另二方的谈判只是解决公司向谁付费的问题，但是具体的分成比例及对于前四年的

补偿，公司也有一些原则。如，从协议达成之日起开始计算分成；参与分成的时间段相应后延，尽量减少对短期尤其是当期收益的

影响；公司争取有一些其他业务开发，弥补此项收入下降带来的负面影响。大致的分成比例，不会有大的变动，如从 4：6，到 5：
5，到 6：4，年限上可能有变动。从历史来看，观音苑建造成本 7 亿，转让价格 5.78 亿元，但转让后一直没有交割和过户，造成

当前三方中，一方有管理权，一方有产权，一方在收费。 

 

酒店 

前三季度，民族实现利润总额 2200 万，京伦 910 万，前门 100 多万。全年预计民族 3000 万，其余两家增长有限。今年来看，北

京高星级酒店整体效益较差，下半年有一定恢复，但入境尤其是外国人仍较差。京伦是以日本团队为主，今年没有恢复，目前房价

在 500-600 元（600 间客房，地处国资，竞争激烈，530 元均价），入住率 50%；前门店，以外国人为主，一楼大堂有一个梨园

剧场，有 300 多个座位，以欧美团队为主，由于今年这方面客人较少，而国内对此兴趣不大，营收较差，也影响了前门店的效益。

今年前三季度，前门店的收入和利润同比下降在 50-60%。南山店最好一年是 08 年，由于奥运全年盈利在 1000 多万，但一般在

700-800 万。民族，当前下降较小，目前平均价格在 600 元，平均入住率 50%多，由于靠近金融街，周边新建酒店以五星及超五

星为主，与公司形成错位经营，当前销售仍较好。 

集团下属在北京仍在 21 家酒店，将陆续注入公司。当前，除北京饭店，贵宾楼资产较大，负责一部分政府接待，收进来有难度外，

其余酒店考虑注入，首先考虑业绩相对较好，土地和建筑物权益一致的酒店首先注入。像，建国饭店（3 万平方米，预计 10 亿）、

亮马河（20-30 亿，有酒店，商业，写字楼等）、兆龙（五星级，规模和盈利类似于民族）、新世纪和长富宫等。 一般 80 年代后

新建的酒店的土地归属都很清晰，可以考虑注入。 
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其他业务 

沙湖今年情况不好，明年预计有一定恢复；旅行社，今年亏损，但额度不大；广告业务，亏损几十

至 100 多万；展览广告业务，上半年恢复性增长，受 60 周年大庆影响 9 月的业务受到较大影响，

正常年度有 2500-3000 万利润，今年预计在 2000 万（1-9 月，1500 万）。 
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分析师承诺 
杨春燕：旅游行业高级分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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