
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   维持 

买入

当前价格 21.79 元

目标价格 33.30 元

目标期限 12 个月

 

分析师: 

张力扬(S0930209060206) 

021-22169167 

zhangly@ebscn.com 
 

联系人: 

林玉红 

021-22169115 

linyh@ebscn.com 
市场数据 

总股本(百万股) 231
总市值(百万元) 5,042
流通比例(%) 100.00%
12 个月最高/最低（元） 24.94/15.68
近 3 月日均成交量（百万股） 2.12

主要股东 
北京首都旅
游集团有限
责任公司

 
股价表现(12 个月) 
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首旅股份 沪深300  
 
% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 10.17 18.88 47.15 
绝对收益 15.89 25.21 39.33 
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光大证券_首旅股份（600258）_海南国际旅游
岛建设最直接和确定的受益者 
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光大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。 

2010-08-23 

酒店、度假村与豪华游轮 

首旅股份 600258.SH 

业绩符合预期，关注估值优势 

◇ 事件：公司公布中报 

◆旅行社业务大幅增长 74%，中报业绩符合预期： 

2010 年中期，公司景区、酒店和旅行社业务随旅游市场全面回暖而强劲复苏，

收入同比分别增长 27%、19%和 74%，从而带动 2010 年中期公司主营收入同比增

长 48%达到 10.76 亿元，其中，第二季度实现营业收入 5.03 亿元，同比增长 65%，

但受南山景区淡季经营影响，二季度营业收入环比下降 12%。利润贡献方面，毛利

率最低、收入基数最大的旅行社业务在实现 74%的收入增长的同时毛利率下降 2.08
个百分点至 4.95%，从而拖累 2010 年中期利润增幅显著落后于收入增幅，同比仅增

长 28%，实现归属于母公司所有者的净利润 1.12 亿元，实现 EPS0.48 元，其中，

二季度归属于母公司所有者的净利润 0.51 亿元，同比下降 18%，实现 EPS0.22 元。

公司业绩符合我们的预期。 

◆景区受益旅游岛建设客流同比增长 27%，但门票分成未有实质性进展 

公司持有 74.8%权益的南山文化公司旗下的南山景区作为三亚的标志性景区，

受益于海南国际旅游岛建设一系列利好政策刺激下商务考察、观光休闲游客的增长，

上半年入园人数达到 185 万人次，同比增长 26.7%，实现营业收入 2.5 亿元，同比

增长 27%，其中，门票收入 1.65 亿元，同比增长 28%，占景区收入的比例小幅上

升至 65.8%，但报告期内景区门票分成依然受阻于南山观音圣像资产权属未决而未

取得实质性进展，导致公司撤销定向增发申请，分成协议何时能够正式签署，短期

内无法预计，成为制约公司股价表现和融资扩张的主要因素。 

◆酒店回暖趋势明显，定向增发取消或将影响酒店资产注入进程： 

2010 年中期民族、京伦及前门饭店经营呈现平稳回升的势头，实现收入 1.87
亿元，比去年同期增长 19%，，毛利率提升近 1 个百分点至 85.6%，盈利能力稳步

恢复。公司中期报告中对原计划利用定向增发募集资金收购的和平宾馆和新侨饭店

的注入进程只字不提，估计将继续延迟。不过，我们认为，虽然首旅集团酒店资产

地理位置好、有一定的客源保证，但是酒店收购资金需求大、投资回报率低，而且

集团酒店大多是老酒店再装修成本高，因此，收购进程放缓对公司中小股东利益很

难说是显著的负面影响。 

◆业绩稳定增长，低估值优势下维持“买入”投资评级： 

不考虑门票分成，预计 10-12 年的 EPS 分别为 0.98 元、1.23 元和 1.55 元，对

应当前股价的动态 PE 为 22X、18X 和 14X；假设从 2011 年开始按 4：6 分成，则

11-12 年 EPS 将分别下降至 0.72 元和 0.88 元，对应当前股价的 10-12 年动态 PE
分别为 22X、30X 和 25X，依然低于旅游行业同期 43X、35X 和 30X 的估值水平，

维持“买入”评级，并建议投资者积极关注海南旅游岛建设一系列配套利好政策出

台带来的阶段性投资机会。 
 

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 1,792 1,649 2,189 2,508 2,864 

营业收入增长率 -1.50% -7.97% 32.72% 14.57% 14.21% 

净利润（百万元） 173 160 226 284 359 

净利润增长率 41.13% -7.55% 41.39% 25.64% 26.42% 

EPS（元） 0.75 0.69 0.98 1.23 1.55 

ROE 15.78% 16.40% 21.29% 47.29% 46.17% 

P/E 29 32 22 18 14 

P/B 4 4 4 5 4 



 

 

2

2010-08-23 首旅股份 

图表 1：主营业务收入同比呈现加速上升趋势 

公司单季度主营业务收入及同比增速 
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资料来源：公司季报、半年报、年报、光大证券研究所 

图表 2：净利润同比呈加速上升趋势 

公司单季度归属于母公司所有者的净利润及同比增速 
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资料来源：公司季报、半年报、年报、光大证券研究所 

 

图表 3：主营业务毛利率小幅下降 

公司单季度主营业务毛利率 
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资料来源：公司季报、半年报、年报、光大证券研究所 

图表 4：期间费用率呈季节性上升趋势 

公司单季度期间费用率 
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资料来源：公司季报、半年报、年报、光大证券研究所 

 

图表 5：景区和旅游服务收入比重上升 

公司半年度营业收入构成 
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资料来源：公司半年报、年报、光大证券研究所 

图表 6：景区毛利贡献持续上升 

公司半年度营业毛利构成 
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资料来源：公司半年报、年报、光大证券研究所 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1,792 1,649 2,189 2,508 2,864
营业成本 1,056 880 1,243 1,394 1,539
折旧和摊销 52 -439 38 56 88
营业税费 38 39 50 58 66
销售费用 218 239 263 301 344
管理费用 201 234 258 288 329
财务费用 16 18 27 28 28
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 15 15 15 16 17

营业利润 279 255 362 455 575
利润总额 278 255 362 455 575

少数股东损益 50 43 64 80 101
归属母公司净利润 172.70 159.66 225.74 283.62 358.55

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 1,858 1,887 2,209 2,793 3,023
流动资产 358 277 409 466 685
货币资金 290 210 328 376 585
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 35 26 41 47 54
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 10 11 12 11 11
存货 11 15 14 15 17
可供出售投资 35 52 47 50 50
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 210 218 219 221 223
固定资产 825 865 996 1,292 1,292
无形资产 367 411 478 692 705

总负债 537 683 742 796 866
无息负债 294 278 307 331 371
有息负债 243 405 435 465 495

股东权益 1,320 1,204 1,354 974 1,252
股本 231 231 231 231 231
公积金 548 365 409 -136 -67
未分配利润 316 375 419 503 611
少数股东权益 226 230 294 374 475

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 248 274 370 464 606
净利润 173 160 226 284 359
折旧摊销 52 -439 38 56 88
净营运资金增加 32 -32 54 32 24
其他 -9 584 52 92 134

投资活动产生现金流 -16 -360 -150 -355 -52
净资本支出 -410 -454 150 350 50
长期投资变化 210 218 -2 -2 -2
其他资产变化 185 -124 -299 -704 -100

融资活动现金流 -139 -1 -136 -742 -180
股本变化 0 0 0 0 0
债务净变化 -5 162 30 30 30
无息负债变化 -86 -16 29 24 39

净现金流 93 -88 84 -634 374
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 -1.50% -7.97% 32.72% 14.57% 14.21% 

净利润增长率 41.13% -7.55% 41.39% 25.64% 26.42% 

EBITDA 增长率 12.56% -163.19% -327.30% 26.81% 29.07% 

EBIT 增长率 22.31% -9.35% 45.18% 24.79% 25.57% 

估值指标      

PE 29 32 22 18 14 

PB 4 4 4 5 4 

EV/EBITDA 16 -30 13 11 8 

EV/EBIT 19 21 15 12 9 

EV/NOPLAT 24 27 18 15 11 

EV/Sales 3 3 3 2 2 

EV/IC 4 4 3 3 2 

盈利能力（%）      

毛利率 41.07% 46.67% 43.22% 44.42% 46.27% 

EBITDA 率 17.63% -12.10% 18.82% 20.84% 23.55% 

EBIT 率 14.73% 14.51% 17.08% 18.61% 20.46% 

税前净利润率 15.50% 15.47% 16.53% 18.12% 20.06% 

税后净利润率（归属母公司） 9.64% 9.68% 10.31% 11.31% 12.52% 

ROA 11.97% 10.75% 13.10% 13.02% 15.20% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 15.78% 16.40% 21.29% 47.29% 46.17% 

经营性 ROIC 17.30% 14.68% 18.48% 17.19% 21.21% 

偿债能力      

流动比率 0.72 0.82 1.01 1.01 1.29 

速动比率 70.07% 77.92% 97.17% 97.54% 125.74% 

归属母公司权益/有息债务 4.51 2.40 2.44 1.29 1.57 

有形资产/有息债务 5.95 3.53 3.88 4.42 4.60 

每股指标      

EPS 0.75 0.69 0.98 1.23 1.55 

每股红利 0.37 0.60 0.63 0.79 0.99 

每股经营现金流 1.07 1.18 1.60 2.00 2.62 

每股自由现金流(FCFF) 2.78 0.90 0.59 0.22 2.10 

每股净资产（按最新预测年度 5.71 5.20 5.85 4.21 5.41 

每股销售收入 7.75 7.13 9.46 10.84 12.38 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 

首旅股份（600258） 
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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 

2010-01-25 22.00 33.30 买入 

2010-04-12 22.68 33.30 买入 

 

 
 
 
 
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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QFII 
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免责声明 

本研究报告仅供光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。 
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