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基于稳健经营的后续发展空间即将打开 

——首旅股份 2010 年年报点评

 许娟娟   
021-38676545   

xujuanjuan@gtjas.com   

S0880511010028   

本报告导读： 
非景区收入下降和前门饭店盈利能力较弱导致 2010 年业绩低于预期，假设 2011 年门

票分成解决，看好后续酒店资产注入对公司规模的提升以及南山景区后续发展空间。

投资要点： 
 2010年公司收入23亿元，增长39.7%；营业利润2.96亿元，增长16.3%；

归属母公司净利润1.87亿元，增长17.2%；每10 股派发现金股利4.5

元（含税）；EPS0.81元、低于预期，源于盈利能力较强的酒店、景区

业务收入增速低于预期，导致整体盈利水平下降。 

 海南国际旅游岛建设将保证景区客流量的正常增长。2010年客流量

增速约22%，增速较往年有所提升;非门票收入同比下滑导致收入增速

放缓。预计未来南山景区受益于海南国际旅游岛的建设，2011年游客

量增速将保持历史平均23%，其他业务收入复合增速15%。受制于景区

改造带来的营业费用增长和所得税率提升，盈利水平保持低位。 

 集团北京地区酒店注入将大幅提升公司的资产规模。京伦饭店盈利

能力强，收入实现低基数上的反弹，带动公司酒店业务盈利增长;前

门饭店盈利水平较低，自2010年前门饭店全年并表后，公司酒店业务

盈利水平开始下降;民族饭店经营情况较为稳定。预计年内门票分成

解决，年内启动收购集团北京星级酒店。我们认为未来酒店资产的盈

利应该至少保持现有水平，酒店资产的注入将提升公司资产规模。 

 需求延后释放带来收入增速超预期，旅行社扭亏略盈。低基数带来

2010年旅行社收入增长66%。我们认为未来五年旅游业发展重点是提

高行业质量，规模增速并不会显著提升，盈利水平小幅提升。预计未

来2年旅行社业务的收入增速保持10%，盈利水平保持5%左右。 

 盈利预测及投资建议。假设11年门票分成505，预计11、12年EPS0.78、

1.23元，建议给予11年行业平均35倍PE，目标价27.3元，增持。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1,649 2,305 2,453 2,974 3,375
(+/-)% -8% 40% 6% 21% 13%
经营利润（EBIT） 258 298 327 531 663
(+/-)% -8% 16% 10% 63% 25%
净利润 160 187 180 284 346
(+/-)% -8% 17% -4% 57% 22%
每股净收益（元） 0.69 0.81 0.78 1.23 1.50
每股股利（元） 0.60 0.45 0.43 0.68 0.83

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 15.6% 12.9% 13.3% 17.9% 19.6%
净资产收益率(%) 16.4% 18.2% 16.3% 23.0% 25.0%
投入资本回报率(%) 18.1% 21.1% 24.4% 25.4% 22.2%
EV/EBITDA 16.3 14.2 13.2 8.9 7.0
市盈率 35.9 30.6 31.8 20.2 16.6
股息率 (%) 2.4% 1.8% 1.8% 2.8% 3.4%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 27.30

上次预测： 32.50
当前价格： 24.77

2011.03.14
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 15.88-27.34
总市值（百万元） 5,732
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） 74

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,027
每股净资产 4.44
市净率 5.6
净负债率 35%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.27 0.26
Q2 0.22 0.21
Q3 0.18 0.17
Q4 0.15 0.14
全年 0.81 0.78

 

52周内股价走势图
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首旅股份 上证综指

 
升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 6% 1% 19%
相对指数 2% -2% 22%

 
相关报告 
《首旅股份公司 2010-12-12 调研提纲》 

2010.12.07
《业绩符合预期 等待价值体现》 

2010.10.26
《等待价值体现》 

2010.10.18
《首旅股份公司 2010-09-13 调研提纲》 

2010.09.06
《南山景区业绩提升弥补酒店业绩下滑》 

2009.08.20
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模型更新时间：2011.03.13 
股票研究 
社会服务 
社会服务业 

 

首旅股份（600258） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 27.30 

上次预测： 32.50 
当前价格： 24.77 

 

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 15.88-27.34 
市值（百万） 5,732 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
主营业务收入 1,649 2,305 2,453 2,974 3,375 3,842 4,446
主营业务成本 880 1,438 1,576 1,745 1,927 2,130 2,427
税金及附加 39 44 47 57 65 74 85
主营业务利润 731 822 830 1,172 1,383 1,639 1,934
其他业务利润 0 0 0 0 0 0 0
营业费用 239 270 312 420 477 543 628
管理费用 234 252 191 220 243 269 306
EBIT 258 298 327 531 663 828 1,000
财务费用 18 22 20 18 37 55 53
营业利润 255 296 328 540 658 810 993
所得税 52 64 77 131 160 197 241
少数股东损益 43 50 77 131 160 197 241
净利润 160 187 180 284 346 426 521
资产负债表   
货币资金、短期投资 210 230 394 446 405 423 445
其他流动资产 67 75 80 96 109 125 144
长期投资 218 232 254 281 312 350 396
固定资产合计 877 867 749 1,293 1,960 2,189 2,676
无形及其他资产 459 448 488 531 579 632 691
资产合计 1,887 1,912 2,023 2,707 3,425 3,778 4,410
流动负债 337 504 459 886 1,290 1,258 1,418
长期负债 334 130 130 130 130 130 130
股东权益 973 1,027 1,107 1,233 1,386 1,575 1,807
投入资本(IC) 1,134 1,109 1,025 1,577 2,266 2,518 3,027
现金流量表   
NOPLAT 205 234 250 400 503 631 759
折旧与摊销 71 76 77 76 104 140 158
流动资金增量 15 7 5 36 26 29 37
资本支出 (88) (57) 2 (664) (819) (423) (703)
自由现金流 (64) (53) 2 (664) (819) (423) (703)
经营现金流 292 324 338 519 641 809 963
投资现金流 (64) (53) 2 (664) (819) (423) (703)
融资现金流 (26) (177) (175) 197 137 (369) (239)
现金流净增加额 202 93 164 52 (41) 18 22
财务指标   
成长性   
收入增长率 -8.0% 39.7% 6.4% 21.2% 13.5% 13.9% 15.7%
EBIT 增长率 -7.9% 15.7% 9.6% 62.7% 24.7% 24.9% 20.8%
净利润增长率 -7.6% 17.2% -3.6% 57.5% 21.8% 23.0% 22.4%
利润率   
毛利率 46.7% 37.6% 35.7% 41.3% 42.9% 44.6% 45.4%
EBIT 率 15.6% 12.9% 13.3% 17.9% 19.6% 21.5% 22.5%
净利润率 9.7% 8.1% 7.4% 9.6% 10.3% 11.1% 11.7%
收益率   
净资产收益率(ROE) 16.4% 18.2% 16.3% 23.0% 25.0% 27.0% 28.9%
总资产收益率(ROA) 8.5% 9.8% 8.9% 10.5% 10.1% 11.3% 11.8%
投入资本回报率(ROIC) 18.1% 21.1% 24.4% 25.4% 22.2% 25.1% 25.1%
运营能力   
存货周转天数 5.38 3.78 3.60 3.71 3.93 4.04 4.08
应收账款周转天数 6.81 4.24 4.15 3.87 3.99 3.98 3.95
总资产周转周转天数 421.88 300.83 292.78 290.31 331.60 342.13 336.12
净利润现金含量 1.83 1.73 1.87 1.83 1.85 1.90 1.85
资本支出/收入 -5% -2% 0% -22% -24% -11% -16%
偿债能力   
资产负债率 36.2% 33.8% 29.7% 38.0% 41.8% 37.1% 35.4%
净负债率 41.6% 0.9% -4.2% 26.5% 50.0% 39.1% 39.9%
估值比率   
PE 35.9 30.6 31.8 20.2 16.6 13.5 11.0
PB 5.9 5.6 5.2 4.6 4.1 3.6 3.2
EV/EBITDA 16.3 14.2 13.2 8.9 7.0 5.6 4.7
P/S 3.48 2.49 2.34 1.93 1.70 1.49 1.29
股息率 2.4% 1.8% 1.8% 2.8% 3.4% 4.1% 5.1%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 景区酒店收入增速低于预期 
2010 年公司收入 23 亿元，同比增长 39.7%；营业利润 2.96 亿元，同比

增长 16.3%；归属母公司净利润 1.87 亿元，同比增长 17.2%；每 10 股
派发现金股利 4.5 元（含税）；EPS0.81 元、低于预期，主要原因是盈利

能力较强的酒店、景区业务收入增速低于预期，导致整体盈利水平下降，

进而净利润低于预期。 

 

2. 分业务分析 
2.1. 景区：海南国际旅游岛建设将保证景区客流量的正常增长 

非门票收入同比下滑导致收入增速放缓，营业利润同比增速大幅放缓。

2010 年景区收入 4.2 亿元，同比增长 11%，增速较往年大幅下降。其中，

门票收入 2.79 亿元，同比增长 21%，增速略低于往年；其他业务收入

1.41 亿元，同比下降 6%。 
 
2010 年按照历史人均门票价格推算客流量 330 万人，同比增长 22%，增

速较往年有所提升。 
 
2010 年南山文化折旧和摊销 3038 万元，创 2007 年以来新高，进而营业

利润率较往年下降 55.5%下降至 52.9%。2010 年南山景区改造在建工程

2100 万元，景区改造有利于支持未来客流量的增长，但预计 2011 年开

始折旧和摊销将继续增长。 
 
预计未来南山景区受益于海南国际旅游岛的建设，2011 年开始游客量增

速将保持历史平均的 23%以上增速，其他业务收入较 2009 年复合增速

15%。受制于景区改造带来的营业费用增长和所得税率提升（2009 年开

始五年内，由 20%过度至 25%），盈利水平将保持相对低位。（历史水平

41%） 
 
我们认为 2011 年上半年完成门票分成的概率较大，市场普遍预期的分成

比例为 5:5。2010 年景区收入 4.2 亿元，门票收入 2.79 亿元，门票收入

仅占景区收入的 66%，预计 2011 年公司 EPS 较分成前下降 32%，降低

EPS0.22 元。 
 
2.2. 酒店：集团北京地区酒店注入将大幅提升公司的资产规模 

京伦饭店盈利能力强，收入实现低基数上的反弹，带动公司酒店业务盈

利增长。2010 年酒店业务收入 40658 万元，增长 16%；综合毛利率

84.96%，与 09 年持平，低于历史水平；营业费用增长 12%、增速放缓，

从而营业利润增速提升至 39%。2010 年民族、前门、京伦收入占比分别

约为 50%、17%、33%。 
 
京伦饭店经营情况开始好转。根据公开数据，2010 年京伦饭店实现收入

1.34 亿元，同比增长 17.03%；主要源于低基数效应，过去 3 年复合增速

-6.3%；毛利率略有下降。 
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前门饭店盈利水平较低，自 2010 年前门饭店全年并表后，公司酒店业

务盈利水平开始下降。公司自 2009 年 11 月开始并表前门饭店，前门饭

店由于接待团队旅游团较多，平均房价 330 元、低于京伦和民族饭店，

毛利率较低；此外前门饭店分公司为自有物业，办理土地使用证增加折

旧摊销约 1000 万元。 
 
民族饭店经营情况较为稳定。2010 年民族和前门饭店共实现收入 2.4 亿

元，同比增长 16.63%，其中 2009 年民族饭店收入增速应该高于 15%，

基于较高的基数，2010 年同比则略有下降。 
 
预计 2011 年门票分成解决，公司于年内启动收购集团北京地区星级酒店

事宜。据常理，酒店应该是逐步分批注入，成熟一批注入一批；待注入

的北京地区 20 多家酒店包含 3、4、5 星级，盈利能力和资产质量参差

不齐，从集团扶持公司发展角度，我们认为公司酒店资产的盈利应该至

少保持现有水平，短期看，酒店资产的注入将提升公司资产规模。 
 
2.3. 旅行社：需求延后释放带来收入增速超预期，旅行社扭亏

略盈 

2010 年公司旅行社收入 14.17 亿元，同比增长 66%；低基数带来收入的

高速增长。公司旅行社业务收入变化趋势与行业一致，历年来公司的弹

性更大，尽管 2010 年公司收入增速远高于行业水平，但 2007 年至今的

复合增速低于行业水平。（2007 至 2010 年旅行社收入的复合增速为

9.8%，行业复合增速 15.1%） 
 
旅行社毛利率继续下降，尽管营业费用、折旧摊销费用下降，但旅行社

业务盈利情况并不好，仅实现微利，营业利润 87 万元。 
 
我国旅游业十二五规划提出未来五年旅游业总体收入年均增速 10%，该

增速目标低于十一五期间的水平。我们认为未来五年旅游业发展重点是

提高行业质量，规模增速并不会显著提升，行业盈利水平应该得以小幅

提升。预计公司未来 2 年旅行社业务的收入增速保持 10%，盈利水平保

持 5%左右。 
 

图 1：我国旅游业总收入与公司旅行社收入同比增速 图 2：公司旅行社业务毛利率 

数据来源：国泰君安证券研究部 数据来源：国泰君安证券研究部 
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2.4. 展览广告：未来收入低速稳定增长 

收入下降导致盈利能力下滑。2010 年，展览广告占公司收入的 3%、主

营业务利润的 7%。由于 2010 年举办展览的数量下降，年内展览广告收

入 6175 万元，同比下降 2%；毛利率 99.99%，略有提升；营业费用同比

增长 6%，主要为支付给集团的场地租赁费用同比正常增长；由于收入水

平的下滑，从而盈利能力下滑，营业利润同比下降 18%，营业利润率

28.78%，较过去五年下降 6个百分点。 

 

过去三年展览广告业务收入复合增速-3%，毛利率 99%，预计未来展览广

告收入增速 5%以内，营业费用基本稳定。 

 

2.5. 投资收益丰厚 预计未来稳定增长 

2010 年公司投资收益 2010 万元，同比增长 29.7%。其中，首汽股份和

宁夏沙湖分别贡献 1427 万、481 万元，同比分别增长 36%、29%。 

 

首汽股份净利润增速 2009 年为 18%，2010 年提升至 36%，预计 2011 年

开始汽车销售及相关产业的利润增速放缓；宁夏沙湖净利润增速 2009

年为 84%，2010 年放缓至 30%，预计未来保持 20%左右增长。 

 

预计公司未来仍将战略性持有该两项投资，投资收益保持 20%左右。 

 

3. 盈利预测及投资建议 
年报披露，南山门票分成主体已确定为观音苑公司，南山文化正在就门

票分成事项与观音苑公司协商，目前尚未签署正式协议。 
 我们预计 2011 年上半年完成门票分成的可能性较大。 
 我们按照市场普遍预期的 5:5 分成，按照 2010 年水平，景区收入

4.2 亿元，门票收入 2.79 亿元，门票收入仅占景区收入的 66%，预

计 2011 年公司 EPS 较分成前下降 0.17 元。 
 预计门票分成后，公司将立刻启动收购集团北京地区星级酒店事

宜。据常理，酒店应该是逐步分批注入，成熟一批注入一批；待注

入的北京地区 20 多家酒店包含 3、4、5 星级，盈利能力和资产质

量参差不齐，从集团扶持公司发展角度，我们认为公司酒店资产的

盈利应该至少保持现有水平，此外酒店资产的注入将提升公司资产

规模。 
 
考虑 2011 年门票 50%分成后，预计 2011、2012 年 EPS 分别为 0.78、1.23

元，建议按照 2011 年业绩、给予 2011 年行业平均 35 倍 PE，目标价 27.3

元，增持。 
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