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6－12 个月目标价： 26.40 元 

当前股价： 23.37 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2907.93 

总股本(百万) 231 

流通股本(百万) 231 

流通市值(亿) 54 

EPS（TTM） 0.69 

每股净资产（元） 5.20 

资产负债率 36.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

首旅股份 7.40 10.08 40.02 

上证综合指数 -4.96 -2.63 -3.76 
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相关报告 
《首旅股份-业绩符合预期 门票分成问题

或将影响资产整合进程》2010-4-10 
《首旅股份-奥运房价因素影响公司今年第

三季度经营业绩表现》2009-10-28 
《首旅股份-公司下调拟收购酒店 09 年盈

利预测不改基本价值判断》2009-9-22 
 

首旅股份 600258 推荐

北京地区业务逐渐复苏 南山景区仍是利润增长主动力

2010 年 1 季度，公司实现营业收入 5.73 亿元，同比增长 40.86%；实现归属于母
公司所有者的净利润 6146.32 万元，同比增长 21.13％。基本每股收益 0.27 元。 

投资要点： 
 1 季度营业收入大幅增长主要源于北京地区酒店、旅行社和三亚南山

景区业务同比都出现较快增长。在外部经营环境趋好背景下，今年 1
季度北京入境旅游人数同比增长 22.10％，其中外国人同比增长 24.10
％。在入住率回升带动下，1 季度北京地区四星级酒店市场 Revpar 指
标同比增长 5.08％。与此同时，在海南国际旅游岛建设加快背景下，
三亚地区旅游业务也实现快速增长。1 季度三亚旅游饭店接待过夜游客
同比增长 22.61%，全市旅游总收入同比增长 34.34%。由此可见，北
京地区和海南地区业务都实现较好增长。 

 1 季度净利润增速低于收入增长的主要原因在于北京地区业务收入占
比高，但利润占比小。09 年，北京地区业务营收占比达 77％（其中旅
行社占比 52％），净利润占比仅 23％。我们分析，1 季度营业收入大
幅增长与北京地区业务特别是旅行社业务的大幅增长紧密相关。但低
毛利的旅行社业务并不会为公司带来显著的利润贡献。因此 1 季度出
现收入增速明显高于净利润增速的情形。北京地区 1 季度综合毛利率
同比下滑 7.53 个百分点就与低毛利率的旅行社业务增速较快有关。 

 2010 年北京地区业务预计将有较明显好转，但公司业绩增长主要来自
南山景区的特征不会改变。我们认为，在国内外经济形势持续好转的
同时，今年北京旅游业也将持续向好。但公司北京地区业务在为公司
带来收入显著增长的同时，较弱的盈利能力将使其权益利润规模相对
有限。南山景区将充分受益“海南国际旅游岛”建设，且景区仍有较
大的后续开发空间，年均 20％以上的利润增长可以期待。景区门票分
成短期恐难获解决，此次公司定增议案仅余约 1 个半月有效期，公司
整合北京地区母公司酒店资产的进程面临波折。 

 给予“推荐”投资评级。在不考虑门票分成和定向增发的前提下，我
们预期公司 10-12 年 EPS 分别为 0.88、1.07、1.26 元。公司目前 2010
年的动态 PE 仅 27 倍，远低于行业均值，已经暗含了门票分成风险折
价。因门票分成问题预期短期内不会解决，且《海南国际旅游岛规划
纲要》预期短期内获批，我们认为公司短期内仍存在阶段性的投资机
会，维持“推荐”评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1649 1902 2146 2424
同比(%) -12% 15% 13% 13%
归属母公司净利润(百万元) 160 203 248 291
同比(%) -14% 27% 22% 17%
毛利率(%) 46.7% 47.0% 48.4% 49.8%
ROE(%) 16.4% 19.6% 20.9% 21.5%
每股收益(元) 0.69 0.88 1.07 1.26
P/E 33.87 26.59 21.84 18.61
P/B 5.56 5.21 4.57 4.00
EV/EBITDA 19 13 11 9

资料来源：中投证券研究所 
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 表 1：首旅股份 2010 年一季度各主要财务指标同比变化情况 

指标（单位：百万元） 2010Q1 2009Q1 同比增加（%） 

营业总收入 572.51 406.47 40.85% 

营业总成本 465.55 319.11 45.89% 

营业成本 325.87 200.78 62.31% 

营业税金及附加 11.82 10.06 17.46% 

销售费用 57.81 52.21 10.73% 

管理费用 64.01 51.75 23.69% 

财务费用 5.38 4.15 29.68% 

资产减值损失 0.66 0.16 315.19% 

投资收益 -1.13 -2.11 46.62% 

营业利润 105.83 85.26 24.13% 

营业外收入 0.35 0.30 17.25% 

营业外支出 0.33 0.35 -3.36% 

利润总额 105.85 85.21 24.22% 

所得税费用 23.18 18.43 25.76% 

净利润 82.67 66.78 23.80% 

少数股东损益 21.20 16.04 32.22% 

归属于母公司所有者的净利润 61.46 50.74 21.13% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
表 2：首旅股份 2010 年一季度重要财务比率的同比变化 

指标 2010Q1 2009Q1 同比增减 

综合毛利率 43.08% 50.60% -7.53% 

销售费用率 10.10% 12.85% -2.75% 

管理费用率 11.18% 12.73% -1.55% 

财务费用率 0.94% 1.02% -0.08% 

期间费用率 22.22% 26.60% -4.38% 

净资产收益率 6.10％ 4.06％ 2.04％ 

资料来源：中投证券研究所 

图 1：2005-2010 年第 1 季度首旅股份营业收入 图 2：2005-2010 年第 1 季度首旅股份净利润 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 
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关键假设： 

因难以预期，暂不考虑 2010-2012 年海南南山景区门票分成情况； 
假设本次定向增发再次受阻； 
酒店业务收入 10-12 年的增长率分别为 12％； 
展览广告业务收入 10-12 年的增长率分别为 10%； 
谨慎预期景区业务收入 10-12 年的增长率为 20％； 

        旅游服务业务收入 10-12 年的增长率分别为 15%、10％、10％； 
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 10-12 年公司

的实际综合税率分别为 23.5%、24.5%、25％。 
表 3：首旅股份 2010-2012 年营业收入预测 

主营业务类别 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 

酒店业务 352 394 441  494 

展览广告业务 63 69 76  84 

景区业务 380 456 547  656 

旅游服务业务 855 983 1082  1190 

合计： 1649 1902 2146  2424 

主营成本（百万元） 

酒店业务 54 58 62  64 

展览广告业务 0 0 0  0 

景区业务 26 31 37  43 

旅游服务业务 799 918 1009  1109 

合计： 880 1008 1108  1216 

资料来源：中投证券研究所 

表 4：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 5：首旅股份分业务 EPS 贡献预测 

业务类别 2008 2009 2010E 2011E 2012E
账面 EPS 0.80 0.69 0.88 1.07 1.26

其中：北京地区 0.37 0.16 0.24 0.32 0.39

      海南地区 0.43 0.53 0.64 0.75 0.87

门票分成贡献部份 0.29 0.37 0.43 0.50 0.58

扣除门票分成后的 EPS 0.51 0.32 0.45 0.57 0.68

注释：门票分成是模拟南山景区门票收入的 60%被分出去后的大致测算，根据相关原则，

分成协议达成之前年度的净利润不会受到影响，而何时分成以及分成内容短期内又无
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法预计，因此上述拆分作为一种风险分析仅供投资参考 
资料来源：中投证券研究所 

表 6：首旅集团旗下酒店资产 

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 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 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 277 518 804 1132 营业收入 1649 1902 2146 2424 
  现金 210 450 725 1043 营业成本 880 1008 1108 1216 

  应收账款 26 34 38 41 营业税金及附加 39 45 51 61 

  其它应收款 11 12 14 15 营业费用 239 255 283 320 

  预付账款 13 10 13 15 管理费用 234 245 270 305 

  存货 15 12 15 17 财务费用 18 26 31 28 

  其他 2 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 1610 1764 1716 1668 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 218 350 350 350 投资净收益 15 16 18 20 

  固定资产 865 914 862 807 营业利润 255 339 421 514 

  无形资产 411 406 408 417 营业外收入 2 0 0 0 

  其他 116 94 97 94 营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 1887 2282 2520 2800 利润总额 255 339 421 514 

流动负债 337 380 401 419 所得税 52 78 102 129 

  短期借款 75 100 100 100 净利润 203 261 319 386 

  应付账款 87 86 102 108 少数股东损益 43 57 71 95 

  其他 175 194 199 211 归属母公司净利润 160 203 248 291 

非流动负债 347 577 577 577 EBITDA 286 423 512 603 

  长期借款 330 560 560 560 EPS（元） 0.69 0.88 1.07 1.26 

  其他 17 17 17 17    
负债合计 683 956 978 995 主要财务比率   

 少数股东权益 230 288 359 454 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 231 231 231 231 成长能力   
  资本公积 252 252 252 252 营业收入 -12.1% 15.3% 12.8% 13.0%

  留存收益 488 553 699 865 营业利润 -12.5% 32.9% 24.2% 22.3%

归属母公司股东权益 973 1038 1184 1351 归属于母公司净利润 -13.7% 27.4% 21.8% 17.4%

负债和股东权益 1887 2282 2520 2800 获利能力     

    毛利率 46.7% 47.0% 48.4% 49.8%
现金流量表    净利率 9.7% 10.7% 11.5% 12.0%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 16.4% 19.6% 20.9% 21.5%

经营活动现金流 274 348 403 463 ROIC 19.1% 24.5% 31.5% 39.5%
  净利润 203 261 319 386 偿债能力     

  折旧摊销 13 58 60 61 资产负债率 36.2% 41.9% 38.8% 35.5%

  财务费用 18 26 31 28 净负债比率 59.28 69.01% 67.51 66.32%

  投资损失 -15 -16 -18 -20 流动比率 0.82 1.36 2.00 2.70 

营运资金变动 -2 18 11 9 速动比率 0.78 1.33 1.97 2.66 

  其它 57 1 0 0 营运能力     

投资活动现金流 -360 -197 4 7 总资产周转率 0.88 0.91 0.89 0.91 

  资本支出 39 83 -4 -7 应收账款周转率 51 60 57 58 

  长期投资 -335 124 4 -2 应付账款周转率 10.74 11.67 11.79 11.59 

  其他 -656 9 4 -2 每股指标（元）     

筹资活动现金流 -1 90 -132 -152 每股收益(最新摊薄) 0.69 0.88 1.07 1.26 

  短期借款 -158 25 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.18 1.50 1.74 2.00 

  长期借款 330 230 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.21 4.49 5.12 5.84 

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

  资本公积增加 -195 0 0 0 P/E 33.87 26.59 21.84 18.61 

  其他 22 -165 -132 -152 P/B 5.56 5.21 4.57 4.00 

现金净增加额 -88 240 275 319 EV/EBITDA 19 13 11 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/6
 

 

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 

 

分析师简介 

曾光：中投证券研究所旅游行业研究员，浙江大学经济学硕士，2006 年加盟中投证券研究所。2008 年、2009 年入围《新财富》

社会服务业最佳分析师。 

主要研究覆盖公司：中国国旅、中青旅、首旅股份、黄山旅游、峨眉山 A、桂林旅游、丽江旅游、锦江股份、华天酒店、西藏旅

游、三特索道、全聚德、湘鄂情。 

 

免责条款 

本报告由中国建银投资证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经中投证券

事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，

非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，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。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 

 

中国建银投资证券有限责任公司研究所                              公司网站：http://www.cjis.cn 

深圳 北京 上海 
深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务中

心 A 座 19 楼 
邮编：518048 
传真：（0755）82026711 

北京市西城区闹市口大街1号长安兴融中

心 2 号楼 7 层 
邮编：100031 
传真：（010）66276939 

上海市静安区南京西路 580 号南证大厦

16 楼 
邮编：200041  
传真：（021）62171434 

 


