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首旅股份（600258）2010年年报点评 

   —— 短期有隐忧，集团运作强化      

事件： 

首旅股份 3 月 12 日公布了 2010 年年报，年报显示 2010 年全年公司实现
营业总收入为 23.05亿元，实现利润总额 3.02亿元，归属于上市公司股东
的净利润为 1.87亿元，每股收益增长 17%至 0.81元。公司 2010年的营收
总规模增长 39.7%，归属于上市公司的净利润增幅仅为 17.2%；，公司拟向
全体股东每 10 股派发现金股利 4.5元（含税）。  

点评： 

 旅游复苏带动营收规模大增，旅游服务规模壮大 2010年公司营业收入
增幅超过 39%，主要由旅游服务业务较 2009年同期增长 65.7%所带动，
该板块全年收入规模突破 14亿元，增速超过同年全国旅游业总收入 21.7
％的爬升速度。公司旗下的“神舟”品牌持续保持行业前列的地位，并

且在 2010年新增旅行社分社超过 30家。同期，公司增加了对“胡同游”、
“宁夏沙湖”和“星晨方舟”的参股比例，使公司的旅游服务板块在产

品线、区域布局以及目标消费群上都呈现更加多元化的趋势，强化公司

在旅行社板块的集团化规模和运作方式。 

 毛利收缩超预期，引致利润额下滑 公司 2010年度的营业成本增发更超
营收规模的增长，较 2009 年增长 63.5%。其中，以旅游服务板块的毛
利率下滑最为明显，由于人工成本及其他资本性支出增长，毛利空间由

2009年的 6.5%压缩至 4.9%，净利润收入比仅为万分之六。 

 景区收入增速放缓，南山分成问题如鲠在喉 公司景区板块业务增幅仅
为 15.3%，较 2009 年下降 6.6 个百分点。另一方面，公司下属子公司
南山文化陷入南山风景区门票的分成问题由来已久。经公司与三亚市国

资委五年以来的多次协商，2010年内，三亚国资公司已确认由观音苑公
司作为南山文化旅游区门票分成主体，目前南山文化正在就门票分成事

项与观音苑公司协商，尚未签署正式协议。由此可见，门票分成已是不

可回避，并很有可能在年内实施，但分成比例、追溯时期仍待商榷。近

三年以来，南山文化累计门票收入为 7.16亿元，公司合计持有南山文化
74.805%的权益。近三年，南山景区门票收入占公司景区比重分别为
60.6%、65.2%和 66.4%，预计分成协议达成后将带动景区毛利率由目
前的 93%大幅下滑，对于公司每股收益的影响视分成比例不同而呈现差
异（参见表 3）。但长期来看，海南国际旅游岛建设有利于公司景区业务
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交易数据 

52周内股价区间(元)： 15.88-27.34 
总市值（百万元）： 5,731.78 
流通股本（百万股）： 231.40 
流通股比率（%）： 100.0% 
 
 

资产负债表摘要 

股东权益（百万元）： 1,024.94 
每股净资产： 4.43 
市净率： 5.59 
资产负债率： 33.9% 
 
 

股价与沪深 300指数比较 
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评级：强烈推荐  餐饮旅游行业 
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的持续成长。 

 连锁酒店稳步增长，首旅建国发展正当其时 首旅股份的酒店业务板块
在 2010年实现增长，其营收规模增加 15.3%，毛利率保持 85%，属于
连锁酒店中等偏上水平。公司参股的国内连锁经济酒店第一把交椅的“如

家”品牌发展稳健；与之目标群不同，自有品牌“首旅建国”定位于中

高档商务酒店及度假酒店，目前以委托管理、特许经营和顾问咨询的方

式在全国管理酒店 71家，并将在 2012年发展至 100家酒店，该板块业
务正值蓬勃发展阶段。 

 合资旅行社迎来出境游春天 公司间接控股的首旅雅高旅行社是神舟与
欧洲旅游业巨人——雅高集团强强联手成立的中法合资国际旅行社。《中

外合资经营旅行社试点经营出境旅游业务监管暂行办法》规定自 2010
年 9月月 6日起允许试点的中外合资旅行社从事出境游业务，并会逐步
对全外资旅行社开放。合资旅行社从事出境游业务具备天然资源优势，

如首旅雅高成为试点企业，公司的出境游业务将迎来春天。 

 “审慎推荐”评级 伴随公司多层次、多元化旅行社业务的整合，加之下
游酒店链条业务的发展，集团化运作的规模效应将逐步显现，旅游服务

和酒店业绩将稳步提升。但考虑到南山景区分成已成定局，并将对 2011
年业绩造成较大影响，我们预计观音苑公司分成比例定为 30%，自 2011
年起征，则公司 2011年到 2013年的每股净利润将分别是 0.56元、0.80
元、0.80元，对应市盈率分别为 44倍、31倍、31倍。虽然公司年度内
分成问题具有不确定性，并将在短期内消除，我们给予“审慎推荐”评

级。 

 

 

        表 1、盈利预测（单位：万元） 

  单位：万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  营业收入 164,937 230,464 284,201 331,861 348,454

同比（%） -8.0% 39.7% 23.3% 16.8% 5.0%
  营业毛利 76,974 86,624 86,134 100,579 105,608

同比（%） 4.6% 12.5% -0.6% 16.8% 5.0%
  归属母公司净利润 15,966 18,712 14,762 21,727 23,948

同比（%） -7.6% 17.2% -21.1% 47.2% 10.2%
  总股本（万股） 23,140.0 23,140.0 23,140.0 23,140.0 23,140.0
  每股收益（元） 0.69 0.81 0.64 0.94 1.03
    ROE 16.4% 18.3% 12.6% 15.6% 14.7%
    P/E（倍） 35.9 30.6 38.8 26.4 23.9  

        资料来源：第一创业证券研究所 

 

 

 

 



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                  研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 3

 

表 2、公司主营业务合并预测（单位：万元） 
项       目 2009 2010 2011E 2012E 2013E

一、营业收入 164,937.3 230,463.9 284,200.7 331,861.2 348,454.2
      增长率% -8.0% 39.7% 23.3% 16.8% 5.0%
旅游服务 85,498 141,674 170,009 195,510 224,837
      增长率% -19.5% 65.7% 20.0% 15.0% 15.0%
景区 37,983.9 42,063.7 54,682.8 65,619.4 78,743.2
      增长率% 22.0% 10.7% 30.0% 20.0% 20.0%
酒店 35,157.5 40,551.3 52,716.7 63,260.0 72,749.0
      增长率% -2.7% 15.3% 30.0% 20.0% 15.0%
展览广告 6,297.5 6,175.0 6,792.5 7,471.8 8,218.9
      增长率% 9.5% -1.9% 10.0% 10.0% 10.0%
二、营业毛利 76,973.8 86,624.2 86,134.0 100,578.6 105,607.6
    增长率% 4.6% 12.5% -0.6% 16.8% 5.0%
    综合毛利率 46.7% 37.6% 30.3% 30.3% 30.3%
三、主业盈利 25,764.2 30,016.3 22,310.3 31,974.3 35,006.9
   增长率% -7.8% 16.5% -25.7% 43.3% 9.5%
   主业盈利/收入 15.6% 13.0% 7.9% 9.6% 10.0%
   财务费用 1,835.2 2,170.3 2,808.0 2,848.0 2,928.0
   付息债务费用率 4.5% 6.1% 7.9% 8.0% 8.2%
   资产减值损失 3.8 215.2 176.5 43.5 14.5
   公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
   投资收益 1,549.8 2,010.0 2,787.5 2,787.5 2,787.5
四、利润总额 25,522.7 30,164.4 22,547.7 32,287.8 35,248.1
    减：所得税 5,236.4 6,422.8 5,297.0 8,071.9 8,812.0
    实际税率 20.5% 21.3% 23.5% 25.0% 25.0%
五、归属母公司净利 15,965.9 18,712.4 14,762.3 21,727.4 23,947.6
    增长率% -7.6% 17.2% -21.1% 47.2% 10.2%
    销售净利率% 9.7% 8.1% 5.2% 6.5% 6.9%
六、总股本(万股） 23,140.0 23,140.0 23,140.0 23,140.0 23,140.0
七、摊薄每股收益 0.69 0.81 0.64 0.94 1.03  

        资料来源：第一创业证券研究所 

 

表 3、公司南山文化门票分成比例弹性测试（单位：万元） 

门票分成比例 景区板块利润 每股收益 景区板块利润 每股收益 景区板块利润 每股收益

10% 32,933.0               0.86 26,099.8               1.19 47,423.5               1.30
20% 29,429.6               0.75 30,303.9               1.06 42,378.6               1.17
30% 25,926.2               0.64 34,507.9               0.94 37,333.7               1.03
40% 22,422.8               0.53 38,712.0               0.81 32,288.8               0.90
50% 18,919.4               0.42 42,916.1               0.69 27,243.9               0.77

2011E 2012E 2013E

 
        资料来源：第一创业证券研究所 

 (注. 分成比例为观音苑公司分成比例)
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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