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   日前公司公告，旗下南山景区门票分成问题已达成协议，对于分成期限、比例以及支付方式等细则均做出了明确的规定，意味着公司经营已迎来新的转折点。
1、分成比例低于预期，短期对公司业绩影响偏负面。根据协议，未来15年内南山公司与观音苑公司按照4:6比例分成，但由南山公司先行支付3亿元用于抵扣每年10%的分成款，抵扣完毕后按照5:5分成。此次分成比例低于我们之前的预期，但方案缓解了观音苑公司短期的资金需求，首付款也有望在10年内抵扣完毕，因此未来3年按照40%的分成比例，预计南山景区为公司贡献利润分别降至1.1亿元、1.3亿元和1.6亿元，影响今年EPS约0.34元。
2、障碍解除，资产注入、提价预期再现。景区门票分成问题遗留已久，09年公司启动的非公开增发拟注入和平宾馆和新侨饭店的方案也因此而搁浅，但公司作为集团酒店资产整合平台的定位未变，意在打造高端商务酒店品牌的旗舰，因此分成问题解决后增发和资产注入可能重启，成为股价上涨的催化剂。此外，南山公司与观音苑公司的经营关系将更加融洽，待通胀压力缓解后，南山景区门票提价也有望成为新的看点。
3、北京星级酒店景气度基本稳定。近几个月，北京四星级酒店入住率较去年同期增长略有放缓，但平均房价上升比较明显，公司旗下酒店区位优势突出，客户忠诚度稳定，有望维持较高的景气度。
4、中长期受益海南旅游岛建设。近期海南免税政策落定，岛内高铁环线建设推进，未来南山景区将间接受益客流量的增长，结合人均消费水平上升会部分抵消门票分成造成的业绩流失。此外，集团旗下在海南的月容山庄也存在注入预期，后期可能分享国际旅游岛盛宴。
投资建议与估值：考虑门票分成情况下，预计未来3年EPS为0.65元、0.78元和0.96元，对应11年PE35倍，处于合理区间，综合考虑维持“推荐，A”评级。

风险提示：1）酒店成本上升；2）资产注入和提价拖延；3）酒店注入溢价偏高
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基础数据
总股本(万股)
23140.00
流通A股(万股)
23140.00
52周内股价区间(元)
15.88-27.34
总市值(亿元)
52.13
总资产(亿元)
19.12
每股净资产(元)
4.44
目标价
6个月
25
12个月
27
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  图1：北京四星级酒店住宿人数变化                    图2：北京四星级酒店房价及出租率同比变化
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资料来源：WIND、国都证券研究所                            资料来源：WIND、国都证券研究所
表1：南山景区盈利预测
	项目
	2008
	2009
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	南山景区收入(万元）
	31142
	37980 
	42062.0 
	51011.5 
	61569.6675
	74951.28

	YOY
	21.7%
	22.0%
	10.7%
	21.3%
	20.7%
	21.7%

	南山景区分成后收入（万元）
	31142.0 
	37980.0 
	42062.0 
	32647.3 
	39774.0 
	48868.2 

	游客人数（万人）
	230
	284.0 
	306.81 
	355.89 
	419.95 
	499.68 

	                     YOY
	19%
	23%
	8%
	16%
	18%
	20%

	有效票价（元）
	82.1 
	87.17 
	85.0 
	86.0 
	86.5
	87.0 

	门票收入（万元）
	18877.43
	24755.25
	26078.4 
	30606.9 
	36326.1038
	43471.74

	门票占比
	61%
	65%
	62%
	60%
	59%
	58%

	门票分成比率
	100%
	100%
	100%
	40%
	40%
	40%

	分成门票收入（万元）
	18877.43
	24755.25
	26078.4 
	12242.8 
	14530.4 
	17388.7 

	餐饮收入
	2802.78 
	3418.20 
	4206.20 
	5611.26 
	7388.36 
	8994.15 

	占比
	9%
	9.00%
	10%
	11%
	12%
	12%

	交通收入
	6228.4
	6836.4
	7571.2
	9692.2
	11698.2
	14240.7

	占比
	20%
	18%
	18%
	19%
	19%
	19%

	住宿及其他收入
	3233.4 
	2970.2 
	4206.2 
	5101.1 
	6157.0 
	8244.6 

	占比
	10%
	8%
	10%
	10%
	10%
	11%

	净利润（万元）
	13267.9
	16787.2
	18633.5
	14397.5
	17540.3
	21502.0

	yoy
	25.0%
	26.5%
	11.0%
	-22.7%
	21.8%
	22.6%

	净利润率
	42.6%
	44.2%
	44.3%
	44.1%
	44.10%
	44%

	持股比例
	74.81%
	74.81%
	74.81%
	74.81%
	74.81%
	74.81%

	利润贡献
	9925.1 
	12557.6 
	13938.8 
	10770.0 
	13121.0 
	16084.6 

	对应EPS
	0.43 
	0.54 
	0.60 
	0.47 
	0.57 
	0.70 


资料来源：国都证券研究所
                           表2：首旅股份盈利预测

	单位：百万
	2009
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	一、营业总收入
	1,649.4
	2,304.64
	2,524.8
	2,908.3
	3,382.9

	    营业收入
	1,649.4
	2,304.64
	2,524.8
	2,908.3
	3,382.9

	YOY
	
	39.7%
	9.6%
	15.2%
	16.3%

	二、营业总成本
	1,410.1
	2,028.33
	2,306.6
	2,626.9
	3,032.6

	    营业成本
	879.6
	1,438.40
	1,664.9
	1,899.8
	2,177.2

	毛利率
	46.7%
	37.4%
	38.1%
	38.8%
	39.8%

	    营业税金及附加
	39.2 
	44.17
	48.0 
	55.3 
	64.3 

	    销售费用
	238.6 
	270.35
	287.8 
	319.9 
	365.4 

	    管理费用
	234.3 
	251.56
	277.7 
	319.9 
	389.0 

	    财务费用
	18.4 
	21.7
	25.2 
	29.1 
	33.8 

	    资产减值损失
	0.0 
	2.15
	2.5 
	2.5 
	2.5 

	三、其他经营收益
	
	
	
	
	

	    公允价值变动净收益
	
	
	
	
	

	    投资净收益
	15.5 
	20.1
	20.0 
	20.0 
	20.0 

	    汇兑净收益
	
	
	
	
	

	四、营业利润
	254.8 
	296.41
	238.3 
	301.4 
	370.3 

	    加：营业外收入
	1.6 
	7.27
	7.0 
	7.0 
	7.0 

	    减：营业外支出
	1.1 
	2.03
	2.0 
	2.0 
	2.0 

	五、利润总额
	255.2 
	301.64
	243.3 
	306.4 
	375.3 

	    减：所得税
	52.4 
	64.23
	51.1 
	76.6 
	93.8 

	六、净利润
	202.9 
	237.42
	192.2 
	229.8 
	281.5 

	    减：少数股东损益
	43.2 
	50.29
	40.9 
	48.9 
	60.0 

	归属于母公司所有者的净利润
	159.7 
	187.12
	151.2 
	180.9 
	221.5 

	七、每股收益：
	
	17.2%
	-19.2%
	19.6%
	22.5%

	 基本每股收益(元)
	0.69 
	0.81
	0.65 
	0.78 
	0.96 


                    资料来源：国都证券研究所
附件1：首旅股份南山景区门票分成协议内容

1、南山公司为南山文化旅游区佛教文化苑景区的所有者及经营者，观音苑公司为南山文化旅游区观音苑景区的所有者及经营者。按照 2005 年 7 月 26 日，三亚市物价局下发《关于调整南山文化旅游区门票价格的通知》(三价字[2005]093 号)文件的规定，观音苑景区不单设票制，与南山文化旅游区实行统一门票。由南山公司负责门票的日常管理工作，观音苑公司亦同意由南山公司负责门票的日常管理工作。

2、三亚市国有资产管理公司(以下简称“三亚市国资公司”)于 2005 年 4月至 2007 年 7 月就观音圣像资产转移事宜向观音苑公司支付了部分转让价款。2010 年 12 月 21 日，根据三亚市国资公司《关于同意启动南山文化旅游区门票分成谈判事宜的函》（三国资管函字【2010】26 号），观音苑公司已于 2010 年 12月 20 日之前，向三亚国资公司归还了该部分转让价款，三亚市国资公司同意观音苑公司作为南山文化旅游区门票分成主体，与南山公司进行商谈门票分成事宜。此项事宜公司已于 2011 年 1 月 13 日在《中国证券报》和《上海证券报》上作了公告。 

3、2005 年 9 月 1 日至 2010 年 12 月 31 日期间已经形成的门票收入视为南山公司收入，双方同意不再对此期间的门票收入进行分成。 

4、门票收入的界定与门票分成基数：门票收入是指由南山公司负责统一销售的南山文化旅游区门票，在扣除季节性调价、促销、团队折让等影响因素后的实际门票收入。南山文化旅游区门票收入在扣除直接费用后的实际净收入，作为双方进行门票分成的基数。 

5、门票分成期限为自 2011 年 1 月 1 日起至政府确定的南山文化旅游区单一门票制结束。 

6、门票分成比例： 

（1）自 2011 年 1 月 1 日至 2025 年 12 月 31 日期间，双方以门票分成基数为基础，南山公司享有 40%比例，观音苑公司享有 60%比例。 

（2）自 2026 年 1 月 1 日起，由南山公司享有 50%比例，观音苑公司享有 50%比例。 

4、门票分成支付方式： 

（1）在本协议生效后 15 个工作日内，由南山公司向观音苑公司先期支付门票分成 3 亿元。 

（2）在 2011 年 1 月 1 日至 2025 年 12 月 31 日期间，南山公司按 60%计算应分成给观音苑公司的款项，其中门票分成基数的50%直接支付给观音苑公司，门票分成基数的 10%不再支付，相关款项直接用于抵补先期支付的3 亿元。 

（3）在 2011 年 1 月 1 日至 2025 年 12 月 31 日期间，如遇南山公司先期支付 3 亿元款项抵补完毕，协议双方即按照 50% ：50%的比例进行分成，门票分成基数不变。 

（4）南山公司应在每月结束后 5 个工作日内，将应由观音苑公司享有的上月门票收入分成向观音苑公司支付； 

（5）双方同意，以南山公司年度审计报告所确定的门票收入为最终数据，并依此按本协议约定计算双方实际应得门票分成；  

（6）双方共同确认，南山公司按照本协议约定将应由观音苑公司享有的门票收入支付至观音苑公司指定的账户后，即视为南山公司已经向观音苑公司支付了相关门票分成款。

国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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[table_predict]�
�
财务数据与估值�
�
�
2010A�
2011E�
2012E�
2013E�
�
主营业务收入(百万)�
2,304.64�
2,524.8�
2,908.3�
3,382.9�
�
同比增速(%)�
39.7%�
9.6%�
15.2%�
16.3%�
�
净利润(百万)�
237.42�
192.2�
229.8�
281.5�
�
同比增速(%)�
17.2%�
-19.2%�
19.6%�
22.5%�
�
EPS(元)�
0.81�
0.65�
0.78�
0.96�
�
P/E�
-�
35�
29�
24�
�
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