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本报告导读： 

公司低估值源于市场对南山门票分成后利润漏出的担忧，我们考虑多方因素，认为影

响不大，且预期中的酒店资产注入将提升公司价值，目前股价低估，建议增持。 

投资要点： 
 景区酒店是利润的主要来源。公司主要经营旅行社、景区、酒店以及展览广告

四块业务，分别由神舟集团子公司、南山文化子公司、两家酒店分公司+京伦饭

店子公司、北展展览分公司经营。其中，旅行社是公司收入的主体，景区酒店

是利润的主体。不考虑政策和门票分成，南山景区收入增速将维持 20%左右。 

 基于我们的假设，综合考虑南山门票分成和海南国际旅游落成，公司 2010 年利

润受此影响不大。公司目前正在集团的协同下促成南山门票分成问题的解决。

假设南山门票于 2012 年分成，2010 年海南国际旅游岛落成，则 2012 年景区业

务的利润同比下滑幅度不明显，公司仍将维持约 12%的净利润增速。 

 集团酒店资产注入尚待南山景区门票分成问题的解决，酒店资产注入的意义在

于资产重估后的公司价值提升。公司是集团酒店资产的整合平台，预计公司未

来仍会选择股权收购集团酒店资产，而南山景区门票分成未决影响了公司酒店

业务的发展。根据 09 年集团酒店资产注入方案，预计未来集团酒店资产注入后，

酒店资产重估将为公司价值提升提供支撑。 

 盈利预测及投资建议：预计 2010-2012 年，公司净利润增速分别为 25%、28%、

12%，EPS 分别为 0.86、1.1、1.23 元。按照 10 年 10 月 15 日收盘价 21.7 元计

算 2011-2013 年 PE 分别为 25、20、18 倍，远低于行业 39、32、27 倍的整体估

值水平。公司目前的低估值源于市场对南山门票分成引起的利润漏出的担忧，

我们综合分析多方面因素后认为目前股价过多地反映了市场的担忧，建议参考

公司 2011 年业绩，按照分部估值给予目标价 32.5 元，提升至“增持”评级。 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 1,792 1,649 2,268 2,566 2,814
(+/-)% -2% -8% 38% 13% 10%
经营利润（EBIT） 280 258 376 501 604
(+/-)% 20% -8% 46% 33% 20%
净利润 172.71 159.66 198.85 254.41 283.86
(+/-)% 41% -8% 25% 28% 12%
每股净收益（元） 0.75 0.69 0.86 1.10 1.23
每股股利（元） 0.37 0.60 0.43 0.55 0.61

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 15.6% 15.6% 16.6% 19.5% 21.5%
净资产收益率(%) 15.8% 16.4% 16.8% 19.4% 19.5%
投入资本回报率(%) 20.3% 17.7% 19.3% 21.4% 24.3%
EV/EBITDA 13.8 14.2 10.9 8.3 6.9
市盈率 29.1 31.5 25.3 19.7 17.7
股息率 (%) 1.7% 2.8% 2.0% 2.5% 2.8%
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总市值（百万元） 5,021
总股本/流通 A 股（百万股） 231/231
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 3
日均成交值（百万元） 73

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 938
每股净资产 4.05
市净率 5.4
净负债率 41%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.22 0.27
Q2 0.15 0.22
Q3 0.16 0.19
Q4 0.16 0.19
全年 0.69 0.86
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公司网址 
www.bct2000.com 

 

公司简介 
首旅股份目前主要经营旅游饭店、旅

游景区、旅行社、旅游产品开发及销

售、承办展览展示活动等。旗下拥有 3
家分公司、5 家控股公司和多家参股公

司，拥有京伦饭店、民族饭店、神舟

国旅旅行社和海南南山景点等知名品

牌。公司拟 2008 年上半年完成公司公

开增发的再融资工作，收购和平宾馆、

新侨饭店、前门饭店。收购完成公司

将拥有 4 家 4 星级酒店，1 家 3 星级酒

店，5 家酒店均为奥运签约饭店。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 15.88-26.32 
市值（百万） 5,021 

 

财务预测（单位：百万元）   
 损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
 主营业务

收入
1,792 1,649 2,268 2,566 2,814 3,270 3,786 4,320

 主营业务
成本

1,056 880 1,322 1,444 1,547 1,779 1,979 2,222
 税金及附

加
38 39 54 61 67 78 90 103

 主营业务
利润

698 731 892 1,061 1,200 1,414 1,716 1,995
 其他业务

利润
0 0 0 0 0 0 0 0

 营业费用 218 239 328 358 385 447 517 590
 管理费用 201 234 188 201 212 244 271 305
 EBIT 280 258 376 501 604 723 928 1,100
 财务费用 16 18 22 40 48 37 53 52
 营业利润 279 255 354 462 556 686 875 1,049
 所得税 55 52 75 102 139 172 219 262
 少数股东

损益
50 43 82 106 134 165 210 252

 净利润 173 160 199 254 284 350 447 535
 资产负债

表
  

 货 币 资
金 短期

290 210 340 385 422 392 416 432
 其他流动

资产
67 67 99 112 123 143 165 188

 长期投资 210 218 218 218 218 218 218 218
 固定资产

合计
871 905 1,293 1,567 1,578 2,176 2,519 2,999

 无形及其
他资产

420 459 500 545 595 649 709 775
 资产合计 1,898 1,915 2,506 2,883 2,991 3,634 4,084 4,669
 流动负债 495 337 633 776 609 912 928 993
 长期负债 35 334 334 334 334 334 334 334
 股东权益 1,095 973 1,187 1,314 1,456 1,631 1,854 2,122
 投入资本

( )
1,104 1,162 1,566 1,870 1,914 2,536 2,904 3,416

 现金流量
表

  
 NOPLA 224 205 302 400 465 551 709 838
 折旧与摊

销
61 71 72 92 108 114 145 166

 流动资金
增量

(56) 15 26 15 16 31 35 34
 资本支出 (69) (144) (501) (411) (168) (766) (547) (712)
 自由现金

流
(130) (119) (501) (411) (168) (766) (547) (712)

 经营现金
流

228 292 400 507 590 697 889 1,039
 投资现金

流
(130) (119) (501) (411) (168) (766) (547) (712)

 融资现金
流

(137) (26) 232 (51) (384) 40 (318) (312)
 现金流净

增加额
(39) 146 131 45 37 (30) 24 16

 财务指标   
 成长性   
 收入增长

率
-1.5% -8.0% 37.5% 13.1% 9.6% 16.2% 15.8% 14.1%

 EBIT 增
长率

20.2% -7.9% 46.1% 33.3% 20.4% 19.8% 28.3% 18.6%
 净利润增

长率
41.1% -7.6% 24.5% 27.9% 11.6% 23.4% 27.5% 19.9%

 利润率   
 毛利率 41.1% 46.7% 41.7% 43.7% 45.0% 45.6% 47.7% 48.6%
 EBIT 率 15.6% 15.6% 16.6% 19.5% 21.5% 22.1% 24.5% 25.5%
 净利润率 9.6% 9.7% 8.8% 9.9% 10.1% 10.7% 11.8% 12.4%
 收益率   
 净资产收

益 率
15.8% 16.4% 16.8% 19.4% 19.5% 21.5% 24.1% 25.2%

 总资产收
益 率

9.3% 8.5% 8.0% 8.9% 9.6% 9.7% 11.0% 11.5%
 投入资本

回 报 率
20.3% 17.7% 19.3% 21.4% 24.3% 21.7% 24.4% 24.5%

 运营能力   
 存货周转

天数
3.86 5.38 4.83 5.46 5.67 5.58 5.81 5.95

 应收账款
周转天数

7.03 6.81 5.52 6.42 6.52 6.34 6.35 6.39
 总资产周

转周转天
385.05 421.88 355.73 383.28 381.05 369.79 372.08 369.70

 净利润现
金含量

1.32 1.83 2.01 1.99 2.08 1.99 1.99 1.94
 资本支出

收入
-4% -9% -22% -16% -6% -23% -14% -16%

 偿债能力   
 资产负债

率
28.9% 36.2% 39.5% 39.3% 32.2% 34.9% 31.4% 28.9%

 净负债率 20.4% 41.6% 54.3% 57.8% 38.8% 50.1% 41.9% 36.9%
 估值比率   
 PE 29.1 31.5 25.3 19.7 17.7 14.3 11.2 9.4
 PB 4.6 5.2 4.2 3.8 3.4 3.1 2.7 2.4
 EV/EBI 13.8 14.2 10.9 8.3 6.9 5.9 4.6 3.9
 P/S 2.80 3.04 2.21 1.96 1.78 1.54 1.33 1.16
 股息率 1.7% 2.8% 2.0% 2.5% 2.8% 3.5% 4.4% 5.3%
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1. 投资要点 

公司主要经营旅行社、景区、酒店以及展览广告四块业务，分别由神舟

集团子公司、南山文化子公司、两家酒店分公司+京伦饭店子公司、北展

展览分公司经营。其中，旅行社是公司收入的主体，景区和酒店是利润

的主体。 

 

公司的旅行社业务盈利能力不强，对其他业务的引导消费作用不明显。

南山景区若不考虑海南国际旅游岛落成和门票分成实施,该业务未来2-3

年将维持 20%左右的收入增速。 

 

综合考虑南山门票分成和海南国际旅游落成，基于我们的假设，公司当

年利润受此影响不大。公司目前正在首旅集团的协同下促成南山门票分

成问题的解决，假设南山门票于 2012 年实施分成，2011 年海南国际旅

游岛落成，则2012年景区业务的净利润下降幅度较事件发生前下降 20%，

公司整体仍将维持 12%左右的净利润增速。 

 

集团酒店资产注入尚待南山景区门票分成问题的解决，注入的意义在于

酒店资产重估提升了公司价值。公司是集团酒店资产的整合平台，由于

集团旗下酒店资产的价值较大，预计公司将采用股权收购方式，南山景

区门票分成未决影响了集团酒店资产的注入。 

 

盈利预测及投资建议：预计 2010-2012 年，公司净利润增速分别为 25%、

28%、12%，EPS 分别为 0.86、1.1、1.23 元。按照 2010 年 10 月 15 日收

盘价 21.7 元，对应 2011-2013 年 PE 分别为 25 倍、20 倍、18 倍，远低

于行业 39、32、27 倍的整体估值水平。 

 

公司估值较低主要原因是投资者预期南山门票分成迟早会解决，届时公

司利润会大幅下降；而我们综合考虑南山门票分成的解决对景区收入的

漏出以及海南国际旅游岛落成对景区游客数量的提升后，认为公司 2012

年净利润仍能同比增长 12%；此外门票分成的解决将加快集团酒店资产

的低价注入进程，而酒店资产重估将带动公司价值的提升。 

 

我们根据公司 2011 年业绩、按照分部估值计算出目标价 32.5 元，给予

“增持”评级。 
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2. 公司经营现状 

北京首都旅游股份有限公司（以下简称“公司”）系 1999 年，由北京旅

游集团有限责任公司，联合北京城乡、清华同方、全聚德集团、北京十

三陵开发总公司共同发起成立的。 

 

公司主要经营旅行社、景区、酒店以及展览广告四块业务，旅行社业务

由神舟集团子公司经营，景区业务由南山文化子公司经营，酒店业务即

民族饭店分公司、前门饭店分公司、京伦饭店子公司及母公司的写字楼

出租，展览广告业务即北展展览分公司和旅游广告子公司。 

 

公司于 2000 年 6 月在 A股上市，目前公司第一大股东北京首都旅游集团

有限责任公司（以下简称“首旅集团”）持有公司 60.12%股权，持股比

例较高。其余股权中，机构投资者占 16.67%，持股比例亦较高。 

 

旅行社是公司收入的主体，景区是利润的主体。公司主业包括旅行社、

景区、酒店以及展览广告四部分，2010 年上半年旅行社、景区、酒店以

及展览广告四类业务收入占比分别为 57%、23%、17%、3%；主营业务利

润占比分别为 7%、52%、36%、0%。 

 

图 1：公司收入构成（2010 年上半年） 图 2：公司主营业务利润构成（2010 年上半年） 
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其他

0%

景区

23%

旅游服务

57%

旅游服务

7%

景区

55%

酒店

38%

展览广告

0%

数据来源：公司公告、国泰君安证券销售交易总部 数据来源：公司公告、国泰君安证券销售交易总部 

 

景区贡献大部分净利润，母公司权益投资收益稳定。08、09 年旅行社受

到经济危机、灾害影响，盈利数据较差，无法反应正常经营水平，我们

用 2007 年数据分析。2007 年公司的净利润结构中，旅行社低于 1%、景

区占 67%、饭店及写字楼出租占 25%、母公司的权益投资收益占 7%、展

览广告占 1%。 

 

图 3：公司股权及业务结构 
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首旅股份
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机构投资者

16.67%

非机构投资者

23.21%

民族饭店分公司
前门饭店分公司
京伦饭店子公司（54%）

南山文化

74%

神州集团

51%

北展分公司
旅游广告子公
司（95%）

其他

首旅集团

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券销售交易总部 

 

表 1：公司分业务净利润占比（2007-2009 年） 

 经营主体 2007  2008  2009  

旅游服务 神舟集团子公司 0% 0% -3%

景区 南山文化子公司 67% 57% 74%

酒店 

酒店业务合计 25% 29% 23%

京伦饭店子公司 12% 11% 4%

民族饭店分公司 5% 9% 8%

前门饭店分公司   

写字楼出租 8% 9% 8%

展览广告 北展分公司、旅游广告子公司 1% 8% 9%

投资收益 母公司 7% 6% 7%

内部抵扣   -14%

数据来源：公司公告、国泰君安证券销售交易总部 

注：2009 年业务净利润占比已考虑内部抵消 

 

3. 景区和酒店决定未来发展方向 

3.1. 旅行社业务收入增速加快 然行业现状决定盈利能力不强 

公司的旅行社业务由其控股 51%的神舟集团经营，神舟集团是国旅集团

的旅行社运营平台，最初由集团将旗下诸多不同规模的旅行社整合而成

立。目前集团旗下共有两大旅行社子公司，其中一个是神舟集团，另一

个是康辉旅行社。 

 

国内游是旅游业务的收入来源，公司在北京地区国内游市场的影响力较

大。公司旅行社业务包括传统三游、票务代理及会奖业务，其中三游是

旅行社收入的主要来源。传统三游业务中，国内游是公司旅行社收入的

主要来源，全国按区域划分，公司在华东、海南旅游目的地的市场份额

占比较高；从市场影响力看，公司在北京地区国内游市场的影响力较大。

出境游方面，台湾目的地的旅行社业务收入约占公司出境游业务的 50%。

入境游方面，公司入境游业务收入占三游业务收入的比重很低。（中青旅

在会展旅游市场的影响力较大，中国国旅在出境游市场的影响力较大，
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从全国范围看公司国内游影响力不是最大，但在北京地区国内游市场的

影响力较大） 

 

2010 上半年，旅行社行业持续复苏，公司的旅行社业务收入大幅增长。

2010 上半年，公司旅行社收入为 6.1 亿元，同比增长 74%，增速较快，

主要原因是 08 年底、09 上半年，旅行社行业受到经济危机以及灾难天

气影响、收入同比大幅下降；09 年下半年开始行业逐步复苏，10 年上半

年持续恢复，从而 10 年上半年公司的旅行社业务收入实现了低基数上的

快速增长。（中国国旅和中青旅的变化趋势亦相同） 

 

受益于公司出境游业务的高速增长，公司旅行社收入规模将快速提升。

随着人们收入水平的提升，出境游目前已经呈现出较快的发展势头，预

计未来两年，我国出境游的增速将高于公民游。2010 上半年公司旅行社

业务收入同比增速高达 74%，仅次于行业龙头中国国旅，这主要归功于

公司旅行社业务中出境游的快速增长。尽管公司旅行社业务收入规模低

于行业龙头中国国旅和中青旅，出境游规模也低于后二者，然而低基数

带来的快速增长已经体现，预计未来 2-3 年公司旅行社收入规模将因出

境游的快速增长而提升。 

 

 

图 4：公司旅行社收入及同比增速（2002-2010 上半年） 图 5：同类公司的旅行社营业收入同比增速（2004-2010

上半年） 
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表 2：公司与同行的旅行社业务收入构成及增速 

  2010 上半年 

  中青旅 中国国旅 首旅股份 

收入同比 三游合计 29% 82% 74% 

 国内游 10% 66%  

 出境游 59% 104%  

 入境游 -9% 32%  

  2009 年 

  中青旅 中国国旅  

收入构成 国内游 20% 34%  

 出境游 52% 42%  

 入境游 28% 24%  

数据来源：公司公告、国泰君安证券销售交易总部 
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公司的旅行社业务盈利能力不强，对其他业务的引导消费作用不明显。 

 目前我国的旅行社行业企业数量多，竞争激烈，三游综合毛利率约

10%，企业的旅行社业务基本维持微利或略亏。我们判断未来的 3-5

年行业仍将维持微利的现状，旅行社企业只能通过做大规模，向上

游争取利润。 

 旅行社业务对于旅游类企业的作用还体现在引导消费方面，旅行社

业务为旅游产业链带来客源，引导游客前往企业的其他业务消费，

例如酒店、餐饮、零售网点等，为旅游类企业的其他业务创造收入。 

 相对中国国旅和中青旅，公司的旅行社业务收入规模很小，不具备

规模效应，表现为旅游服务业的毛利率明显低于二者，进而净利润

率较低，低于 5%。此外，公司其他业务中只有酒店业务受益于旅行

社行业，然而公司现有的三家酒店均为商务酒店，旅行社客源并非

其目标客群，因此旅行社对公司其他业务的引导消费作用不明显。 

 

表 3：公司与同行的旅行社业务对比（2009 年） 

 旅行社业务收入(百万元) 旅行社业务综合毛利率

中青旅 2,319 8.3%

中国国旅 3,747 13.3%

首旅股份 855 6.5%

数据来源：公司公告、国泰君安证券销售交易总部 

 

3.2. 不考虑政策和门票分成,未来 2-3 年南山景区收入增速将

维持 20%左右 

公司的景区业务由控股 74%的南山文化经营，目前南山文化主要从事海

南三亚南山文化旅游区的开发，宾馆、酒店以及旅游纪念品的经营，以

及工艺品开发和销售（除观音苑）。 

 

南山文化收入占比不高，但利润占比较高。2010 年上半年南山文化实现

收入 2.5 亿元，占公司收入的 23%；主营业务利润 2.3 亿元，占公司主

营业务利润的 52%；权益净利润约 7500 万元，占并表后归属母公司所有

者的净利润的 67%（按照历年平均净利润率计算）。 

 

不考虑政策因素，未来两年南山文化入园人数和收入增速将维持 20%左

右。2002 年底公司收购南山文化股权，2005 年至 2010 上半年，南山文

化维持较高的收入增速，复合增速为 26%。其中，2007 年 5 月，受益于

海南南山景区正式挂牌成为国家第一批 5A 景区，当年游客数量大幅增长

30%以上，业务收入增长 37%；2008 年、2009 上半年，南方雪灾、汶川

地震、海啸谣传对三亚游客量有所压制，然而四川、西藏游受限对海南

旅游有所提振，综合而言 08、09 年南山文化受到的影响不大，入园人数

同比增速分别为 19%、18%，门票均价分别提升 5%、12%，业务收入分别

提升 24%、22%；2010 年上半年，在同比低基数效应和负面因素影响消除

的共同作用下，南山景区入园人数和业务收入分别同比增长 26.7%、27%；

预计下半年开始，随着行业步入正常发展轨道，在不考虑其他政策因素

的前提下，南山景区入园人数和收入同比增速将维持 20%左右。 

 

南山文化毛利率和净利润均较为稳定。2006 至 2010 上半年，南山文化
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毛利率稳定在 93%左右，净利润率稳定在 40%左右，需要注意的是，南山

文化的所得税率将在五年内，由 2008 年的 18%逐步过渡到 25%，2009 年

为 20%，对公司未来两年的权益利润有所影响。 

 

图 6：公司景区业务收入及同比增速（2003-2010 上半年） 图 7：公司景区业务盈利能力（2003-2010 上半年） 
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未来景区业务的增长将来自入园人数和门票均价的提升。南山景区盈利

能力较强，目前公司持有其管理公司南山文化 74%股权。我们根据 2010

年中报计算出的人均门票价格为 89 元，由于旅行社返点等因素，导致计

算值低于市场价格（市场价约 160 元），未来门票价格还有提升的空间。

综合而言，我们认为未来景区业务收入的增长将来自入园人数和门票均

价的提升（详见第四部分）。 

 

3.3. 酒店业务受装修周期和事件性因素影响较大，前门饭店短

期增收不增利 

公司的酒店业务包括三家四星级酒店和一家写字楼出租。公司目前控制

北京市 3 家四星级酒店，分别为民族饭店分公司、前门饭店分公司以及

京伦饭店子公司（持有 54%股权）。其中民族饭店和京伦饭店均为 2000

年公司成立时集团注入的资产，前门饭店为 2009 年公司自筹资金收购。 

 

2009 年，公司的酒店业务实现收入 3.51 亿元，占营业收入的 21%；毛利

率 84.7%，净利润率约 10%，净利润约占公司并表权益利润的 23%。公司

现有的三家酒店中，前门饭店由于 09 年 11 月才并表，可以认为 2010 年

前公司的酒店业务经营数据只反应了民族饭店和京伦饭店的经营情况。 

 

京伦饭店对公司酒店业务的收入和净利润贡献均较大。2009 年，公司酒

店业务收入为 3.5 亿元，其中民族饭店、京伦饭店、写字楼出租收入占

比分别为 46%、46%、9%。2009 年，公司酒店业务净利润为 3590 万元，

其中京伦饭店贡献、民族饭店、写字楼出租分别贡献 38%、20%、42%。

其中民族饭店分公司由于要承担母公司费用，利润率较低。 

 

受装修周期和重大事件影响，酒店业务收入增速波动较大；今年将实现

30%以上同比增长。2003 年至 2010 上半年，受酒店的装修周期影响和重

大事件影响，公司的酒店业务收入增速波动幅度很大，其中 03 年受非典

影响，收入同比大幅下降 12%；2004 年在低基数基础上同比增长 26%；

2005 年民族饭店停业改造，收入同比下降 10%；2006 年京伦饭店停业改
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造，收入同比下降 9%；2007 年，京伦饭店装修后客源质量数量提升，平

均房价提升 30%以上，公司酒店业务在低基数上高速增长 42%；2008 年，

在奥运的带动下，实现了高基数上增长 17%；2009 年，在经济危机影响

下，酒店业务上半年收入同比下滑 25%，下半年开始逐步好转，全年收

入下降 3%；2010 年上半年，经济危机影响消除后，公司的酒店业务实现

了低基数上的大幅增长，同比增速高达 48%。公司 09 年 11 月并表了前

门饭店，10 年将实现全年并表，预计 2010 年公司酒店业务收入将同比

增长 30%以上。 

 

公司酒店业务的盈利水平较为稳定，盈利能力低于同行。 

2001 年至今，公司酒店业务毛利率均维持较高水平，介于 85%-90%，与

金陵饭店类似，高于华天酒店；由于酒店每 5-6 年需要重新装修，产生

较大的费用摊销，导致其净利润率周期性波动。  

 

图 8：公司酒店业务收入及同比增速（2001-2010 上半年） 图 9：公司酒店业务毛利率与同行对比（2006-2009 年）
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数据来源：公司公告、国泰君安证券销售交易总部 数据来源：公司公告、国泰君安证券销售交易总部 

 

前门饭店并表将大幅提升 2010 年酒店业务收入，对利润提升效果不明

显。前门饭店主要接待团队客户，平均房价低于商旅客户，此外前门饭

店于 09 年进行了装修改造，产生了部分费用摊销，从而其盈利能力较低。

2009 年前门饭店实现营业收入 6567 万元，实现净利润 38 万元，净利润

率只有 0.58%，远低于公司现有京伦饭店 15%以上的净利润率。目前前门

饭店正在逐步向商务性酒店转型，但盈利能力的提升将是一个长期过程，

我们判断未来的 2-3 年内，前门饭店对公司的利润贡献较低。 

 

3.4. 展览业务稳定增长 旅游广告发展停滞 

公司的展览广告业务分为展览和广告两部分，其中展览业务由北展分公

司经营，广告业务由其控股 95%的北京市旅游广告子公司（以下简称“旅

游广告”）经营。 

 

展览广告业务对公司的利润贡献较大。2009 年，公司的展览广告业务实

现收入 6297 万元，占公司营业收入的 4%；净利润约 1500 万元，占并表

后归属母公司净利润的 9%。 

 

北展分公司是展览广告业务的收入和利润主体。2009 年公司展览广告业

务收入 6297 万元中，其中北展分公司贡献 6292 万元，旅游广告子公司

仅贡献 5 万元；2009 年公司展览广告业务净利润 1500 万元中，北展分
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公司盈利 1700 万元，旅游广告子公司亏损约 200 万元。回顾 2007 至 2009

年，北展分公司一直是公司展览广告业务收入和利润的主体。 

 

表 4：公司展览广告业务的收入及净利润（2007-2009 年） 

 营业收入 净利润 

 2007 年 2008 年 2009 年 2007 年 2008 年 2009 年

北展分公司 5421 5746 6292 1464  1523 1701 

旅游广告子

公司 51 7 5 (1444) (150) (200)

数据来源：公司公告、国泰君安证券销售交易总部 

 

旅游广告业务发展停滞，对公司未来 3-5 年的收入利润影响较小。旅游

广告子公司主要从事户外媒体广告业务，2007 年北京市全面清理整顿户

外媒体，公司所有广告牌全部被拆除，导致当期收入和利润同比均大幅

下降，当期收入为 7 万元，净亏损 1444 万元；08 年广告业务依然略亏

150 万元，09 年略亏 200 万元。目前公司的旅游广告发展处于停滞状态，

预计未来 2-3 年维持盈亏平衡或微亏，对公司的收入和利润贡献较小，

几乎不予考虑。 

 

北京市场企展业务竞争趋于激烈，北展分公司收入将维持低速增长。北

展分公司以北京展览馆为经营实体，主要承办各类展览，其大部分业务

来自附近的中关村科技园区。由于有稳定的业务来源，北展分公司的收

入增速和盈利能力均较为稳定，过去 3 年，北展分公司收入复合增速为

5%-10%，毛利率为 99%，净利润率约 27%。考虑到北京市场企展业务竞争

趋于激烈，我们预测未来 2-3 年北展分公司收入增速将低于 5%，营业利

润率略有下降。 

 

3.5. 权益投资较为稳定 平缓主业波动 

在公司的净利润构成中，母公司投资收益对公司的利润贡献不低，2007

至 2009 年该部分净利润占比高达 7%左右，稳定的投资收益平滑了公司

旅行社和酒店业务的盈利波动。公司较高的权益投资主业归功于首汽股

份，09 年公司持有其 18.3%股权，权益净利润高达 1000 万元，预计首汽

股份将继续保持较高的利润增速，为公司带来较好的投资收益。 

 

表 5：母公司投资收益构成（2007-2009 年） 

 持股比例 2007 年 2008 年 2009 年

权益法核算的长期股权投资收益 1,032 1,132  1,432 

首汽股份 18.28% 701 887  1,046 

胡同游 34% 24 43  14 

宁夏沙湖 30% 308 202  372 

持有可供出售金融资产等期间取得的投资收益 177 206  59 

外运发展 177 206  59 

母公司的权益投资收益合计 1,209 1,338  1,491 

并表后归属母公司净利润 12,237 17,271  15,966 

投资收益的净利润贡献 7% 6% 7%

数据来源：公司公告、国泰君安证券销售交易总部 
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4. 尽快促成南山问题的解决 等待进入发展快通道 

4.1. 综合考虑门票分成和旅游岛落成 南山文化利润变化不大 

海南三亚南山文化旅游区是依托南山建成的佛教文化主题旅游区，是国

家首批 AAAAA 景区，其规划面积 50 平方公里，其中海域面积 10 平方公

里。海南三亚文化旅游区分为南山文化景区和观音苑景区两部分，公司

控股 74%的南山文化仅对南山文化苑有经营权。 

 

公司将尽快促成南山景区门票分成问题的解决，然解决时点尚无法确定。

南山文化景区于 96 年建造，观音苑景区为后来修建，为便于管理，两个

景区共收一张门票，而后进行门票分成。至今观音苑大佛资产归属没有

明确，致使公司没有合适的对象商谈门票分成事宜，无法确定门票的分

成比例，亦更无法实行计提和支付。目前集团正在帮助公司督促当地政

府尽快落实观音苑资产的归属，然而，该问题解决的时点和南山景区门

票的分成比例均无法确定。 

 

假设南山门票于 2012 年分成，2011 年海南国际旅游岛落成，则 2012 年

景区权益利润同比下滑幅度不明显。 

 南山文化与三亚国资公司于 2008 年 3 月 30 日曾签署过《南山文化

旅游区门票分成协议》，协议约定了门票分成比例为 40%，此协议

由于分成比例未通过三亚市政府批准而作废。目前公司董事会决定

该协议何时生效，何时再对门票收入进行分成，并对之前年度门票

收入不进行分成追溯调整。 

 我们假设 2012 年进行门票收入分成，分成比例为 40%，并按照董事

会意见对以前年度门票收入不追溯调整，则 2012 年公司的景区业务

权益净利润在门票分成后较分成前下降 28%。 

 我们和市场普遍预期海南国际旅游岛细则将于今年年底或明年一季

度出台，将带动三亚游客的提升，我们假设该事件将带动 2012-2014

年南山文化旅游区游客数量同比分别增长 45%、40%、30%，综合考

虑海南国际旅游岛落成以及门票分成，2012 年景区业务的权益净利

润较事件发生前下降 20%；较 2011 年下降 1%，然 2013、2014 年分

别同比增长 34%、29%。 

 

表 6：公司景区业绩业务测算 

 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

景区业务总收入（万元） 31,142  37,984  48,801  60,959  60,861  

yoy  24% 22% 28% 25% 0%

其中:门票收入（万元） 18,877  23,000  29,771  39,075  35,695  

yoy  25% 22% 29% 31% -9%

人均门票价格 82  85  89  94  99 

 5% 4% 5% 5% 5%

购票入园游客（万人次） 230  270  333  416  604 

yoy  19% 18% 23% 25% 45%

其中：其他收入（万元） 12,265  14,984  19,030  21,884  25,167  

yoy  23% 22% 27% 15% 15%
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税前利润 16,180      

净利润（万元） 13,268  15,194  20,008  24,993  24,953  

yoy  25%  32% 25% 0%

净利润率 43% 40% 41% 41% 41%

所得税率 18% 20% 22% 23% 25%

权益净利润（万元） 9,818  11,243  14,806  18,495  18,465  

折合成 EPS 0.43  0.49  0.64  0.80  0.80  

数据来源：公司公告、国泰君安证券销售交易总部 

注：假设门票分成 40%；海南国际旅游岛细则 2011 年落实、2012 年受益 

 

 

4.2. 集团酒店资产注入进程的启动尚待南山门票分成问题解决 

公司是集团酒店资产的整合平台 

 首旅集团组建于 1998 年，定位是全国性的战略型控股集团，其主业

为旅游业及现代服务业，同时涵盖酒店服务业、旅游商业、餐饮服

务业、旅游旅行服务业、汽车服务业、景区服务业和旅游地产等。

截止 2008 年底，集团在岗职工合计 40367 人，拥有总资产 285.5 亿，

实现营业收入 222 亿元、利润总额 12.57 亿元。目前集团旗下已上

市的企业包括公司、全聚德、西单商场。 

 目前集团控股的北京地区三四星级酒店有 20 多家，与公司的酒店存

在一定程度的同业竞争（由于酒店位于不同的区域、同一区域酒店

的定位不同，因此同业竞争幅度有限），为了解决同业竞争问题、并

实现集团酒店资产的保值增值，集团现已明确将公司作为集团酒店

资产的运营平台，计划尽快将北京地区酒店陆续注入。 

 

集团酒店资产注入尚待南山景区门票分成问题的解决 

 公司于 2009 年初以现金收购了集团旗下的前门饭店（非公开募集资

金投向中的一家酒店），并于年底并表。考虑到集团旗下酒店资产的

价值较大，我们认为公司用现金收购集团 20 多家酒店资产的可行性

不高，预计未来公司仍将选择股权收购集团酒店资产的方式。 

 2009 上半年，公司启动了非公开募集资金收购集团旗下三家四星级

酒店的方案，然而由于南山景区门票分成问题没有解决，发行方案

被否决，因而我们认为南山景区门票分成未决影响了公司酒店业务

的发展。 

 

集团酒店注入的意义在于酒店资产重估后的公司价值提升。在 2009 年公

司非公开发行收购集团三家酒店资产的方案中，三家酒店资产的估值均

较低，若酒店物业按照市值计算，该部分资产将有很大的升值空间。  

 

风险因素 

南山景区门票分成比例高于我们的假设 

海南国际旅游岛对客流量的推动作用低于我们的预期 

公司酒店业务受到经济危机等因素影响，入住率大幅下滑 

 

5. 盈利预测及投资建议 
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盈利假设 

旅行社业务：2010 年下半年年基于正常基数，收入增速将放缓至 15%，

2010 全年收入同比增长 43%；预计未来高毛利率的出境游业务的需求将

快速提升，而公司的出境游收入占比较低，因此公司 2011 年开始旅行社

收入增速难有较大提升，2011、2012 年分别为 8%、12%；考虑到旅行社

业务不是公司发展核心，预计未来三年公司的旅行社业务的毛利率将维

持现有水平；净利润 1%左右。 

景区业务：假设海南国际旅游岛 2011 年落成、门票分成 2012 年实施，

2010-2012 年景区业务收入增速分别为 28%、25%、0%；净利润率维持现

有水平。 

酒店业务：2010 上半年民族饭店和京伦饭店总收入同比增长 20%，预计

下半年收入增速放缓，全年同比增长 18%。结合前门饭店全年并表，以

及公司写字楼出租收入 3000 万元，预计 2010 年公司的酒店业务收入同

比增长 38%；2011、2012 年收入增速逐步趋于正常；毛利率维持现有水

平；考虑到民族饭店定位不同，公司酒店业务净利润率将低于正常年份

20%的水平，但仍将高于 09 年。 

展览广告：展览业务 2010 收入增长 20%，2011、2012 年收入增速维持

5%-10%，净利润率维持 25%-32%；广告业务略有盈亏，对公司收入和利

润影响均不大。 

投资收益：预计首汽股份利润增长较快，公司整体投资收益维持稳定增

长，增速 10%左右。 

 

盈利预测及投资建议 

预计 2010-2012 年，公司净利润增速分别为 25%、28%、12%，EPS 分别为

0.86、1.1、1.23 元。按照 2010 年 10 月 15 日收盘价 21.7 元，对应

2011-2013 年 PE 分别为 25 倍、20 倍、18 倍，远低于行业 39、32、27

倍的整体估值水平。 

 

公司估值较低主要原因是投资者预期南山门票分成迟早会解决，届时公

司利润会大幅下降；而我们综合考虑南山门票分成的解决对景区收入的

漏出以及海南国际旅游岛落成对景区游客数量的提升后，认为公司 2012

年净利润仍能同比增长 12%；此外门票分成的解决将加快集团酒店资产

的低价注入进程，酒店资产的增值将促动公司市值的提升。 

 

我们根据公司 2011 年业绩、按照分部估值计算出目标价 32.5 元，给予

“增持”评级。 

 

表 7：公司 EPS 构成及估值 

  2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 PE 目标价

旅游服务 (0.01) (0.01) 0.00 0.00  15  0.0 

景区 0.51 0.63 0.80 0.82  35  28.0 

酒店 0.16 0.20 0.24 0.33  25  6.0 

展览广告 0.07 0.08 0.08 0.09  15  1.2 

母公司投资收益 0.06 0.07 0.07 0.08  1  0.1 

内部抵消 (0.09) (0.09) (0.09) (0.09)  (2.8)

合计 0.69 0.86 1.10 1.23   32.5 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券销售交易总部 

 

表 8：同类公司盈利及估值对比 

代码 简称 
收盘价 总市值 EPS PE 

10-15 百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2008A 2009A 2010E 2011E

600258.SH 首旅股份 21.7  5021 0.75 0.69 0.86 1.10 1.23  31  25 20 

601888.SH 中国国旅 22.5  19791 0.25 0.36 0.50 0.61 89  63  45 37 

600138.SH 中青旅 15.5  6417 0.31 0.61 0.55 0.76 49  25  28 20 

数据来源：WIND、国泰君安证券销售交易总部 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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