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酒店、度假村与豪华游轮 

首旅股份 600258.SH 

海南国际旅游岛建设最直接和确

定的受益者 

◇ 调研地点：北京 

◆南山景区是海南国际旅游岛最直接和最确定的受益者 
作为三亚市两处 5A级景区之一且未来可继续进行深度开发的佛教文化主题旅游

景区，南山景区直接且确定性的受益于国际旅游岛建设的逐步推进，2010-2013 年游

客数量年增长 30%以上；离岛免税、航权开放、扩大落地免签范围等政策的推出可

能只是时间和开放节奏的问题，2010-2013 年游客数量增长有望进一步提升至 50%，

从而为南山文化公司业绩锦上添花。 
◆分成不追溯历史，游客增长将弥补门票分成损失，静待“靴子”落地

为避免公司业绩及股价的大幅波动，目前谈判的原则是今后双方达成的门票分成

协议不追溯历史。按照目前谈判的进度及 2008 年达成的老协议，假设 2011 年开始

按 5:5 分成,则南山文化收入将比分成前减少 30%,在景区收入结构等不变的前提下, 
2011 年游客数量的增长即可基本弥补分成当期收入的下降。目前公司股价表现主要

受制于南山景区门票分成比例和时间的不确定性，期待分成“靴子”尽早落地，以便

公司股价能够乘上海南岛建设带来的南山景区业绩增长快车。 
◆酒店增长以整合集团星级酒店资产的外生增长为主，看点在于商业地
产升值空间 

未来 3-5 年整合集团长安街沿线、西苑、燕莎商圈等地的 20 多家星级酒店资产

是确定性事件，资产整合的节奏不会受制于定向增发方案的延迟，未来巨额收购资金

来源及收购方式可能更加多样化。虽然靠外生增长的酒店业务利润贡献依然低于景

区，但在集团支持下，较低的收购对价使得公司酒店商业地产未来升值空间较大。 

◆ 盈利预测及投资建议 

预计 2009-2011 年公司净利润分别为 1.7 亿元，2.57 亿元和 3.1 亿元，净利润

增长率分别为-1.62%、51.50%he 20.57%,按最新股本计算的 EPS 分别为 0.73 元、

1.11 元和 1.34 元，对应的 PE 分别为 30 倍、20 倍和 16 倍，低于同期 A 股酒店、

景区上市公司 53、40 和 32 倍的估值水平，结合 DDM 模型 30.94 元的估值结果，

同时考虑到海南国际旅游岛建设及后续可能出台的配套政策对公司南山景区确定性

的实质利好且有可能远超市场预期、门票分成带来的收入下降分成当期即可弥补、整

合集团酒店资产的逐步推进，给予公司 33.3 元的目标价，距离目前 22 元的股价尚有

51.36%的空间，给予“买入”评级。 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 1,820 1,792 1,432 1,796 2,146 

营业收入增长率 24.00% -1.50% -20.12% 25.44% 19.51% 

净利润（百万元） 122 173 170 257 310 

净利润增长率 53.15% 41.13% -1.62% 51.50% 20.57% 

EPS（元） 0.53 0.75 0.73 1.11 1.34 

ROE 11.71% 15.78% 14.41% 15.89% 17.58% 

P/E 42 29 30 20 16 

P/B 4 4 4 3 2 

EV/EBITDA 18 16 16 14 11 
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投资要件 

关键假设 

我们对首旅股份进行盈利预测的关键假设包括：南山景区 2011 年开始按 5：5
分成；2009 年-2011 年游客数量增长 22%、30%和 30%；2009-2011 年景区

人均消费增长 3.4%、3.5%和 3.5%，景区经营净利润率 42.5%。2009 年初收

购的前门饭店 2009 年并表，拟定向增发收购的和平宾馆和新侨饭店 2011 年

并表；2009-2011 年酒店平均出租率 45%-50%、55%-60%、60%-65%。

2009-2010 年公司营业费用占营业收入比重为 12%、12.2%和 12.4%，管理费

用占营业收入的比重为 11.5%，实际税率为 20%。 

我们为什么与市场普遍观点不同 

我们与市场普遍观点的不同主要包括以下三点：一是在海南国际旅游岛建设及

后续可能出台的相关配套政策利好的刺激下景区游客数量可能实现年均

30%-50%的增长，能迅速弥补门票分成带来的收入下降；二是整合集团星级

酒店资产是确定性事件，不会受制于定向增发等方案；虽然酒店收购带来的利

润贡献依然低于景区，但较低的收购价格下未来酒店商业地产升值空间较大；

三是按照目前公司的股权结构，在未来 21 家酒店 80 亿元左右的收购资金压力

下，未来融资方式不排除公开增发和配股。 

估值和目标价格 

我们预计 2009-2011 年公司净利润分别为 1.7 亿元，2.57 亿元和 3.1 亿元，净

利润增长率分别-1.62%、51.50%he 20.57%,按最新股本计算的 EPS 分别为

0.73 元、1.11 元和 1.34 元，对应的 PE 分别为 30 倍、20 倍和 16 倍，低于同

期 A 股酒店、景区上市公司 53、40 和 32 倍的估值水平，结合 DDM 模型 30.94
元的估值结果，同时考虑到海南国际旅游岛建设及后续可能出台的配套政策对

公司南山景区确定性的实质利好且有可能远超市场预期、门票分成带来的收入

下降分成当期即可弥补、整合集团酒店资产的逐步推进，给予公司 33.3 元的

目标价，距离目前 22 元的股价尚有 51.36%的空间，给予“买入”评级。 

股价上涨的催化因素 

海南国际旅游岛配套政策超预期；景区游客数量超预期；景区门票分成比例超

预期；整合集团酒店资产节奏超预期、对价超预期，酒店入住率、房价提升超

预期。 

投资风险 

南山景区门票分成比例大幅低于预期；南山景区游客数量大幅低于预期；酒店

资产整合节奏低于预期；自然灾害、重大疾病流行、重大政治事件对公司旅游

相关业务形成巨大冲击。 
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南山景区——海南国际旅游岛建设最直接和确定的受益者 

三亚市未来可继续进行深度开发的5A级景区。南山文化旅游景区，首批国家5A
级景区之一，位于三亚市崖城镇南山村，也是三亚市两处国家5A级景区之一。景

区交通便利，距离凤凰机场20公里、距离三亚市区40公里。目前，景区规划面积

50平方公里，已开发土地仅占1/3，已有佛教文化苑（南山寺、南山海上观音苑、

慈航普渡园、吉祥如意园、长寿谷、小月湾）、天竺圣迹、福寿天地、神话雕塑、

大门景观区以及酒店、度假村等。其中，公司持股73.8%的南山文化公司拥有近

20平方公里的陆地和海域面积的使用权，迄今为止公司累计投入南山景区的开发

资金近4亿元，未来公司可以对园区进行深度开发，如餐饮、会所、度假酒店、

海域开发等。 
图表 1：南山文化景区地图 

 

资料来源：南山旅游网、光大证券研究所 
 

直接且确定性的受益于国际旅游岛建设的逐步推进，2010-2013年游客数量年增

长30%以上。2008年海南游客数量2060万人次，其中三亚游客数量604万人次，

而南山景区接待入园游客数量达到230万人次，同比增长20%，占三亚游客数量

比重接近40%，预计2009年全年南山景区游客数量达到280万左右，同比增长

22%。随着海南国际旅游岛建设的逐步推进下海南旅游基础设施和景区资源的进

一步开发，未来海南岛游客数量有望在2009年的基础上实现100%甚至更高的增

长。作为海南旅游资源最为丰富、并且未来最可能的离岛免税购物主要城市——
三亚的两个国家5A级景区之一的南山景区，未来游客数量可能远超海南整体游客

数量100%增长的水平。我们预计，2010-2013年南山景区游客数量同比增长将

至少达到30%的水平。 
 
离岛免税、航权开放、扩大落地免签范围等政策的推出可能只是时间和开放节奏

的问题，未来游客数量增长可能由目前政策下预期30%的增长提升至预期50%以

上的增长，为南山文化公司业绩锦上添花。目前，海南省人民政府正在依据国务
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院办公厅2009年12月31日发布的《 国务院关于推进海南国际旅游岛建设发展的

若干意见》编制《海南国际旅游岛建设发展规划纲要》，之前市场抱以最大热情

的离岛购物免税政策目前也正在由财政部牵头抓紧研究（“海南试行境外旅客购

物离境退税的具体办法和离岛旅客免税购物政策的可行性，另行上报国务院”）。

此外，市场期待的航权开放政策在《意见》中虽未有提及、落地免签范围扩大等

配套政策也低于市场预期，但是我们认为，在扩大内需、旅游消费升级的大趋势

下，这些旅游岛建设配套政策的推出可能只是时间和开放节奏的问题，这些政策

的出台未来可能使海南游客数量的实现成倍的增长。我们预计，随着离岛免税、

航权开放和落地免签范围扩大等一系列政策的出台，南山景区游客数量增长将由

目前政策刺激下30%的增长上升至50%的年增长水平，从而为南山文化公司业绩

锦上添花。 
 

门票分成不追溯历史，游客增长将弥补门票分成损失 

 
南山景区门票分成以“不追溯历史”为原则。2002年公司斥资3.3亿元收购三亚

南山文化公司73.8%的股权，但是景区的核心资源——即2006年开业的南山观音

苑（三亚市南山观音苑建设发展有限公司开发）并非南山文化所有，不过根据 “一
门一票”原则，南山景区的门票由南山文化公司统一收取，因此公司与南山苑景

区经营主体进行长达两三年的门票分成谈判，2008年7月份双方达成的按年度分

别计算分成比例的协议被三亚市政府驳回。由于南山观音苑景区股东结构、公司

治理比较复杂，新的门票分成协议尚在沟通环节。公司表示，为避免公司业绩及

股价的大幅波动，目前谈判的原则是今后双方达成的分成协议不追溯历史，但考

虑到自2006年观音苑景区开放至双方达成最终协议期间公司全揽门票收入，因此

目前考虑的补偿方案是达成正式协议后一定年度内公司适当向其让利，目前相关

细节仍在谈判中，预计短期内难有定论。 
 
分成当期游客增长36%左右完全可弥补分成带来的收入下降。2009年前三季度，

南山景区接待入园游客190万人次，南山文化实现营业收入2.66亿元，其中门票

收入占比60%左右，预计2009年全年游客数量在280万左右，同比增长22%。因

此，按照目前谈判的进度及2008年达成的老协议，假设2011年开始按5:5 分成,
则南山文化收入将比分成前减少30%,在景区收入结构等不变的前提下,则2011
游客数量需在2010年的基础上增长36%左右可令南山文化分成后的收入回到分

成前一年的水平，根据我们前文的预测，在目前《意见》中提到的政策刺激下，

2010-2013年南山景区游客数量增长在30%左右，如果有离岛免税、航权开放等更

多配套政策的出台，景区游客数量有望增长50%左右，因此，2011年游客数量的

增长即可基本弥补分成当期收入的下降。 



 

 

5

2010-01-25 首旅股份 

 图表 2：南山文化以门票为主的收入结构 

南山文化收入结构分析 

门票 60%交通 20%

餐饮 10%

住宿及商业

等 10%

 
资料来源：公司年报、光大证券研究所 

  
 

在仍以观光游为主的背景下，以门票收入为主的收入结构暂难改变。目前，景区

收入中，门票收入占比在60%左右、停车费及游缆车等交通收入占比20%左右、

素斋等餐饮收入占比提升至10%以上，住宿（度假型酒店，300多间客房，平均

入住率50%）和商业等收入占比大约在10%左右，在以观光游为主的旅游消费阶

段，以门票收入为主的景区收入结构暂难改变，预计2009-2013年门票收入占比

从58%小幅下降至56%，仍占据主导地位。 
 
旅游消费升级趋势下，未来人均消费年均3.5%的稳步提升。2007、2008年景区

含门票在内的人均消费分别为130元和135元左右，预计2009年将进一步上升至

140元左右。目前景区门票价格150元/人，由于优惠折扣幅度加大，平均票价大

约80元左右，未来平均票价的上升空间较大。景区的度假型酒店目前拥有200多
间客房，但由于休闲度假游客较少，入住率大约在50%左右，平均房价300多元，

随着休闲度假游客数量的增加，未来入住率提升空间较大；此外，可容纳5000
人进餐的素斋餐饮（均价58元左右）受到游客的普遍欢迎、自驾游客的增加下交

通费等收入上升，未来景区人均消费将逐步提升，预计2009-1013年人均消费年

均增长3.5%左右。 

 

40%以上的高净利润率下，南山景区净利润贡献60%以上，未来仍是利润贡献主

力。2008年南山文化实现营业收入3.11亿元，占公司营业收入比例17.38%，净

利率42.6%，实现净利润1.33亿，按73.8%的持股比例计算南山文化对公司净利

润贡献0.98亿元，约占2008年公司净利润1.72亿的60%左右， 2009年前三季度

南山文化实现净利润约1.16亿元，同比增长约30%，净利润率43%，对公司利润

贡献比例进一步上升至70%。根据前文的分析，我们假设2009年游客数量增长

22%、2010-2013年游客数量增长30%，2009-2013年景区门票收入占比

58%-56%、人均消费年均增长3.5%、净利润率42.5% ，2011年开始门票分成的

情况下，南山文化公司2009-2011年净利润增速分别为25.83%、34.55%、-3.8%、

35.02%和35.02%， EPS贡献分别为0.72、0.97、0.93、1.26和1.70元。 
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图表 3：2009-2013 年南山文化公司利润贡献测算 

 

 单位：百万元 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 
南山景区收入 311.42 392.84 528.57 711.19 956.90 1287.51 
南山景区分成后收入 311.42 392.84 528.57 508.50 686.58 927.01 

接待入园游客（万人次） 230.00 280.60 364.78 474.21 616.48 801.42 
yoy 19.00% 22.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%

人均消费（元） 135.40 140.00 144.90 149.97 155.22 160.65 
yoy 4.17% 3.40% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50%

门票收入 186.85 227.85 303.93 202.69 270.32 360.50 
占比 60.00% 58.00% 57.50% 57.00% 56.50% 56.00%

平均票价（元/人） 81.24 81.20 83.32 85.48 87.70 89.97 
门票分成比例 100.00% 100.00% 100.00% 50.00% 50.00% 50.00%

餐饮收入 28.03 43.21 60.79 85.34 119.61 167.38 
占比 9.00% 11.00% 11.50% 12.00% 12.50% 13.00%

交通收入 62.28 78.57 105.71 142.24 191.38 257.50 
占比 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%

住宿商业和其他收入 34.26 43.21 58.14 78.23 105.26 141.63 
占比 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00%

净利润 132.68 166.96 224.64 216.11 291.79 393.98 
yoy 20.55% 25.83% 34.55% -3.80% 35.02% 35.02%

净利润率 42.60% 42.50% 42.50% 42.50% 42.50% 42.50%
持股比例 73.80% 73.80% 73.80% 73.80% 73.80% 73.80%

EPS 贡献 0.57 0.72 0.97 0.93 1.26 1.70
资料来源：公司定期报告、光大证券研究所 

 
静待分成“靴子”落地。我们认为，首旅股份作为海南旅游岛建设及后续可能出

台的一系列配套政策的直接受益者，目前公司股价表现主要受制于南山景区门票

分成比例和时间的不确定性，但根据我们实际测算的结果，分成当期游客数量

36%左右的增长即可弥补分成当期的收入下降，因此我们期待分成“靴子”尽早

落地，以便公司股价能够乘上海南岛建设带来的南山景区业绩增长快车。 
 

酒店业务以整合集团星级酒店资产的外生增长为主，商业

地产升值或是重头戏 

星级酒店业务收入、利润的增长经主要依赖于外生增长。星级酒店内生增长主要

来自房价、入住率及餐饮等其他收入的提升，而房价和餐饮等其他收入与入住率

密切相关，入住率的上升不仅带来客房、餐饮和其他收入的上升，而且可能带动
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酒店的平均房价的上升，一般而言，50%-60%的入住率是星级酒店的盈亏平衡

点，但酒店入住率受地理位置、经济环境及重大事件影响波动幅度较大。如，2008
年受奥运会游客人数增长的影响，公司旗下的民族饭店、京伦饭店及09年初收购

的前门饭店平均入住率大约在70%多，平均房价分别接近600元，500多元及400
元左右，净利润率接近20%；但2009年受经济危机的影响，民族饭店、京伦饭店

及09年初收购的前门饭店平均入住率大约在45%-50%左右，平均房价也下降至

500多元，400多元及300元左右，盈利水平大幅下降。因此，我们认为，相较于

内生增长，星级酒店业务收入和利润增长将更多的依赖于外生增长。 
 

整合集团星级酒店资产是确定性事件。控股股东首旅集团目前拥有全资、控股的

星级酒店30余家，主要集中在长安街沿线、西苑、燕莎商圈等地，地理位置优越。

在公司的定向增发方案、2009年中期年报中及我们调研了解到的信息，首旅集团

明确表示，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，“成熟一批，注

入一批”，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。目前，除已进入公司的民族饭店、京伦饭店、

09年将并表的前门饭店、拟定向增发收购的和平宾馆和新侨饭店外，还有约21
家酒店将陆续注入公司。 

图表 4：首旅集团星级酒店资产 

 

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 

北京诺富特和平宾馆 北京新侨诺富特饭店 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：公司网站、光大证券研究所 
 
整合集团星级酒店资产的节奏不会受制于定向增发.2009年5月12日，首旅股份

公告，拟以15.53元/股的价格向北京国资中心定向增发6000万股，扣除发行费用

后募集资金8.92亿元，用于收购和平宾馆77.68%的股权、新侨饭店100%的股权

并向其增资及补充公司流动资金0.92亿元,但由于公司利润重大来源的南山景区

门票分成事宜未定等原因，定向增发方案2009年7月递交证监会后至今尚没有正

式答复。公司表示，整合酒店集团资产是集团积极推进的战略，整合节奏不会受

制于定向增发方案的推迟。 
图表 5：定向增发募集资金主要投向 
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项目名称 资金需求 占地面积 
（平方米）

建筑面积 
（平方米） 

客房数量 
（间） 

营业收入 
（亿元） 

净利润 
（亿元） 

和平宾馆77.68%
股权 

2.83 8353.80 34,581.7 383 - 0.23 

收购新侨饭店

100%股权及增资 
5.16 9,307.98 59,267.53 700 - 0.08 

合计 8.00 17661.78 93,849.23  2.82 0.31 
资料来源：定向增发方案、光大证券研究所 

 
酒店业务利润贡献远低于景区，但低价收购的酒店商业地产未来升值空间较大。

高星级酒店的建造成本及开业成本往往动辄几亿元，且需要较长时间的客户培

育。而公司定向增发方案资料显示，公司拟斥资8亿元收购的和平宾馆、新侨饭

店建筑面积将近9.4万平方米，按权益计算约8.6万平方米，即从商业地产收购角

度计算，收购单价仅0.93万元/平方米，远低于同地段一般商业地产2-3万元/平方

米的水平，而且和平宾馆和新侨饭店本身经营也相当好，只是被沉重的财务费用

拖累，盈利水平被压制。假设收购2010年底完成，即和平宾馆和新侨饭店2011
年并表，不考虑另行收购的酒店， 2009-2013年公司酒店业务利润贡献分别为

0.22亿元、0.42亿元、0.79亿元、0.83亿元和0.87亿，利润贡献虽低于南山景区，

但在集团支持下，较低的收购对价使得公司酒店商业地产未来升值空间较大，即

从投资回报率角度而言，酒店业务收入仅相当于股利，酒店商业地产升值的带来

的资本利得才是重头戏。 
 

图表 6：2009-2013 酒店业务收入及利润贡献测算 

酒店 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 
民族饭店 183.20 99.82 124.30 137.11 139.56 146.91 
京伦饭店 178.28 85.15 104.07 122.99 136.59 146.05 
前门饭店 69.17 39.28 49.38 56.87 62.85 68.09 
和平宾馆 / / / 75.72 79.22 81.55 
新侨饭店 / / / 132.01 136.27 138.40 

酒店收入合计 713.01 / 475.41 524.70 554.49 580.99 
酒店业务收入 430.65 220.32 277.76 524.70 554.49 580.99 
净利润率 12.97% 10.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%
酒店净利润 92.47 / 71.31 78.70 83.17 87.15 

酒店业务净利润 67.07 22.03 41.66 78.70 83.17 87.15 
EPS 0.29 0.10 0.18 0.34 0.36 0.38

资料来源：公司定期报告、定向增发方案、光大证券研究所 
 
未来不排除采取公开增发、配股等方式筹集巨额收购资金，可能以多样化资产收

购方式化解资金需求。根据前文的分析，不考虑此次定向增发方案拟收购的和平

宾馆和新侨饭店，未来3-5年集团还将有21家酒店整合进入公司，按照平均每家

酒店4亿元的收购对价计算，未来至少需要84亿元，而2008年公司净利润仅1.73
亿元。我们根据此次定向增发成功后公司的股本结构及证监会关于“总股本在4
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亿元以下的，公众持股比例不得低于25%”的规定推断，由于本次定向增发成功

后，公众持股比例将下降至31.65%，未来公司不排除采取公开增发，配股等方

式筹集收购资金，资产收购方式也可能多样化，以化解巨大的资金需求。 
 
图表 7：定向增发后公司股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：定向增发方案、光大证券研究所 

 

展览广告业务正常年份将贡献约 2000 万左右的利润 

根据我们调研了解到的信息，由于 2008 年受奥运会限制展览、2009 年金融危

机影响，公司展览广告业务收入波动较大，正常年份公司展览广告业务贡献净

利润约 2000 万左右。公司持股 51%的神舟集团（旅行社）占公司营业收入比

重 60%以上，正常年份基本盈亏平衡，由于首旅集团旗下尚有康辉等旅行社，

且在对首旅股份的定位“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”中也为提及旅行社业务，我们猜

测未来集团或有可能整合集团旗下的所有旅行社业务，以应对旅行社行业整合

的大趋势。 

 

盈利预测 

我们对首旅股份进行盈利预测的关键假设包括：南山景区 2011 年开始按 5：5

分成；2009 年-2011 年游客数量增长 22%、30%和 30%；2009-2011 年景区

人均消费增长 3.4%、3.5%和 3.5，景区净利润率 42.5%；2009 年初收购的前

门饭店 2009 年并表，拟定向增发收购的和平宾馆和新侨饭店 2011 年并表。

2009-2010 年公司营业费用占营业收入比重为 12%、12.2%和 12.4%，管理费

北京市国有资产监督管理委员会 

北京首都旅游股份有限公司（600754.SH） 

北京首都旅游集团有限责任公司 

100% 

20.59%47.76%

100% 

公众投资者 

31.65%

北京市国有资本经营管理中心
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用占营业收入的比重为 11.5%，实际税率为 20%。 

在上述假设下，我们预计 2009-2011 年公司净利润分别为 1.7 亿元，2.57 亿元

和 3.1 亿元，同比增长-1.6%、51.5%、20.6%，按最新股本 2.31 亿计算的 EPS

分别为 0.73 元、1.11 元和 1.34 元。 

 

估值 

绝对价值评估 

由于公司每年现金股利分配比例 50%左右，因此，我们采用 DDM 模型对公司

进行估值,得到在0.81倍的贝塔值、2.5%永续增长率下公司的合理股价为30.94

元。 

 图表 8：DDM 模型估值关键性假设 

 

假设 数值 
第二阶段(2010-2017)年数 8

长期增长率 2.50%
无风险利率 Rf 4.37%

β 0.81 
Rm-Rf 3.10%

Ke(levered) 6.89%
资料来源：公司年报、光大证券研究所 

 

图表 9：DDM 模型估值输出结果 

第一阶段 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E       
股利 108.91 165.00 198.94 241.92 297.77       
 增长率  51.5% 20.6% 21.6% 23.1%       
第二阶段 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
增长率 9.0% 8.0% 7.0% 6.0% 5.0% 4.5% 4.0% 3.5%
股利 324.57 350.54 375.07 397.58 417.46 436.24 453.69 469.57 
DDM 估值 股利现值（百万元） 价值百分比

第一阶段 818.18 11.43%
第二阶段 1,709.07 23.87%
第三阶段（终值） 4,631.80 64.70%
股利现值 7,159.05 100.00%
股本（百万股） 231.40 
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每股价值（元） 30.94 
资料来源：公司年报、光大证券研究所 

 

相对价值评估 

我们预计 2009-2011 年公司净利润分别为 1.7 亿元，2.57 亿元和 3.1 亿元，按

最新股本计算的 EPS 分别为 0.73 元、1.11 元和 1.34 元，对应的 PE 分别为

30 倍、20 倍和 16 倍，低于同期 A 股酒店、景区上市公司 53、40 和 32 倍的

估值水平。结合公司景区业务 30%以上的增长速度、42.5%左右的高净利润率

水平及整合集团酒店资产带来的快速的外生增长，我们认为公司 2010 年合理

PE 应为 30 倍，对应的股价为 33.3 元。 

图表 10：A 股景区、酒店上市公司相对估值比较 

  EPS PE 
 2009E 2010E  2011E 2009E 2010E  2011E 

峨眉山 A 0.28 0.43 0.51 52.77 34.40 29.41 
桂林旅游 0.21 0.30 0.44 63.63 43.49 29.73 
丽江旅游 0.43 0.36 0.77 42.29 51.08 23.60 
黄山旅游 0.43 0.57 0.64 48.40 36.64 32.71 
华天酒店 0.26 0.31 0.38 33.51 27.58 22.42 
锦江股份 0.49 0.56 0.56 55.38 48.78 48.53 
金陵饭店 0.21 0.26 0.27 41.82 33.81 31.80 
三特索道 0.16 0.31 0.40 87.58 45.70 34.75 

平均 - - - 53.17 40.19 31.62 
首旅股份 0.73 0.98  1.07 29.96 22.30 20.66

 
 

 

 
投资评价和建议 

我们 DDM 的估值结果是 30.94 元，而相对估值的估值结果为 33.30 元，

综合 DDM 和 P/E 两种估值方法所得出的估值结果，同时考虑到海南国

际旅游岛建设及后续可能出台的配套政策对公司南山景区确定性的实质

利好且有可能远超市场预期、门票分成带来的收入下降分成当期即可弥

补、整合集团酒店资产的逐步推进，给予锦江股份 33.3 元的目标价，距

离目前 22 元的股价尚有 51.36%的空间，给予“买入”评级。 
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风险分析 

南山景区门票分成比例大幅低于预期； 

南山景区游客数量大幅低于预期； 

酒店资产整合节奏低于预期； 

自然灾害、重大疾病流行、重大政治事件对公司旅游相关业务形成巨大

冲击。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 1,820 1,792 1,432 1,796 2,146
营业成本 1,178 1,056 792 918 1,091

折旧和摊销 65 52 60 78 111
营业税费 34 38 29 36 43
销售费用 203 218 172 219 266
管理费用 173 201 165 207 247
财务费用 17 16 18 19 19
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 13 15 15 16 17

营业利润 228 279 272 413 497
利润总额 218 278 272 413 497

少数股东损益 41 50 48 73 88
归属母公司净利润 122.37 172.70 169.90 257.41 310.35

 

资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

总资产 1,883 1,858 2,000 2,565 2,618
流动资产 264 358 278 337 400
货币资金 197 290 215 269 322
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 34 35 27 34 41
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 14 10 19 14 14
存货 11 11 9 10 12
可供出售投资 116 35 47 50 50
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 215 210 211 213 215
固定资产 844 825 929 1,203 1,180
无形资产 379 367 478 692 705

总负债 629 537 508 568 638
无息负债 381 294 245 275 315
有息负债 248 243 263 293 323

股东权益 1,255 1,320 1,453 1,966 2,199
股本 231 231 231 291 291
公积金 594 548 580 862 922
未分配利润 219 316 367 466 552
少数股东权益 210 226 274 346 434

 

现金流量表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

经营活动现金流 250 248 252 452 557
净利润 122 173 170 257 310
折旧摊销 65 52 60 78 111
净营运资金增加 45 32 -17 29 23
其他 18 -9 39 88 113

投资活动产生现金流 -69 -16 -162 -355 -52
净资本支出 -421 -410 150 350 50
长期投资变化 215 210 -2 -2 -2
其他资产变化 138 185 -310 -704 -100

融资活动现金流 -140 -139 -84 195 -154
股本变化 0 0 0 60 0
债务净变化 -72 -5 20 30 30
无息负债变化 1 -86 -50 30 40

净现金流 42 93 7 292 351
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 24.00% -1.50% -20.12% 25.44% 19.51% 

净利润增长率 53.15% 41.13% -1.62% 51.50% 20.57% 

EBITDA 增长率 -1042.64% 12.56% 1.21% 46.94% 23.58% 

EBIT 增长率 76.74% 22.31% -1.52% 50.81% 20.15% 

估值指标      

PE 42 29 30 20 16 

PB 4 4 4 3 2 

EV/EBITDA 18 16 16 14 11 

EV/EBIT 23 19 19 16 13 

EV/NOPLAT 32 24 24 20 17 

EV/Sales 3 3 4 4 3 

EV/IC 4 4 4 3 3 

盈利能力（%）      

毛利率 35.26% 41.07% 44.71% 48.86% 49.18% 

EBITDA 率 15.42% 17.63% 23.45% 27.48% 28.41% 

EBIT 率 11.86% 14.73% 19.24% 23.14% 23.26% 

税前净利润率 11.96% 15.50% 19.02% 22.97% 23.17% 

税后净利润率（归属母公司） 6.73% 9.64% 11.87% 14.33% 14.46% 

ROA 8.68% 11.97% 10.89% 12.87% 15.20% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 11.71% 15.78% 14.41% 15.89% 17.58% 

经营性 ROIC 13.83% 17.30% 14.80% 16.46% 19.65% 

偿债能力      

流动比率 0.51 0.72 0.59 0.63 0.66 

速动比率 49.16% 70.07% 56.86% 61.33% 64.33% 

归属母公司权益/有息债务 4.21 4.51 4.48 5.53 5.47 

有形资产/有息债务 5.88 5.95 5.62 6.24 5.79 

每股指标      

EPS 0.53 0.75 0.73 1.11 1.34 

每股红利 0.27 0.37 0.47 0.71 0.86 

每股经营现金流 1.08 1.07 1.09 1.95 2.41 

每股自由现金流(FCFF) 3.30 2.78 0.64 0.14 1.89 

每股净资产（按最新预测年度 5.42 5.71 6.28 8.50 9.50 

每股销售收入 7.86 7.75 6.19 7.76 9.27 

资料来源：光大证券、上市公司 
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投资建议历史表现图 

首旅股份（600258） 

分析师：林玉红 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2007-09-12 51.89 60.00 中性 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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