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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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公司公告： 

公司拟与首旅集团及其全资控股的北京首都旅游国际酒店集团有限公司和北

京市旅店公司通过资产置换的形式实现资产重组，主要内容包括：首旅股份

置入首旅集团持有的北京首旅建国酒店管理有限公司 75%股权；首酒集团持

有的北京首旅酒店管理有限公司 100%股权和北京欣燕都酒店连锁有限公司

86.6%股权；旅店公司持有的欣燕都 13.4%的股权，并置出下属北京首都旅

游股份有限公司北京市北展展览分公司的全部资产及负债给首旅集团。 

研究结论： 

 资产重组有利于突出公司酒店主业，符合首旅集团发展规划。此次重组

是在目前条件下，最大限度地解决首旅股份与首旅集团之间在酒店业务

方面的同业竞争问题。2008 年首旅集团制定五年计划时，首旅股份就被

确定为首旅集团酒店和景区的核心上市公司，未来将整合集团内部资源

予以支持，并在合适的时候以市场化方式注入上市公司，但因为南山门

票分成问题的影响，资产注入受到搁置，去年南山门票分成问题解决后，

集团迅速启动重组注入相关资产，体现了集团对公司发展的大力支持。

重组方案实施后，将有助于首旅股份形成酒店品牌连锁运营、品牌发展

平台，优化资产和收入结构，并通过再融资继续快速发展，把首旅股份

最终打造成为以酒店品牌运营管理、酒店物业投资以及景区运营管理和

投资为主业的优质旅游上市公司。 

 本次资产注入略低于我们的预期，对公司业绩贡献有限。首旅建国是中

国最具规模的酒店管理公司之一，目前管理各地酒店共计 78 家，客房数

23077 间；首旅酒店以酒店管理为主营业务，目前共有 11 家酒店全部由

首旅酒店管理公司进行为期 20 年（2012 年 1 月 1 日起 2031 年 12 月 31

日止）的受托管理；欣燕都现管理着 24 家欣燕都连锁酒店，共有 2150

间客房。预计首旅股份购买资产在 2012 年度实施完毕，首旅集团承诺本

次置入的首旅建国、首旅酒店和欣燕都（按置入股权比例计算）12 年和

13年合计分别实现净利润不低于 1584 和 1676 万元，折合每股收益 0.069

元和 0.073 元，这与置出的北展分公司大致相同；但从长远来看，北京

展览广告市场的竞争日趋激烈，发展空间受限，本次重组有助于未来公

司整体盈利能力的提升。 

 维持公司“买入”评级。维持公司 11-13 年每股收益为 0.44 元、0.56

元和 0.69 元的预测，综合考虑市场估值重心下降等原因，我们给予公司

12 年 30 倍 PE 估值，对应目标价为 16.80 元。 

 风险因素：南山门票分成问题对公司业绩影响较大 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2012 年 2 月 7 日） 12.32 元

目标价格 16.80 元

总股本/A 股（亿股） 2.31

A 股市值（亿元） 28.46

国家/地区 中国

行业 旅游

报告发布日期 2012 年 2 月 8 日
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财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 2305 2539 2894 3300
 同比(%) 40% 10% 14% 14%

归属母公司净利润 237 128 164 202

 同比(%) 17% -46% 28% 23%

毛利率(%) 37.6% 34.4% 34.2% 34.1%

ROE(%) 18.2% 9.9% 12.0% 13.8%

每股收益(元) 0.81 0.44 0.56 0.69

P/E（倍） 15.24 28.05 21.89 17.84

P/B（倍） 2.78 2.78 2.63 2.46
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 305 412  576 692 营业收入 2305  2539  2894 3300 
  现金 230 316  474 572 营业成本 1438  1666  1904 2176 
  应收账款 27 35  37 44 营业税金及附加 44  55  62 69 
  其它应收款 14 15  17 20 营业费用 270  333  368 409 
  预付账款 17 23  24 29 管理费用 252  319  342 379 
  存货 15 23  23 28 财务费用 22  29  33 32 
  其他 2 0  0 0 资产减值损失 2  0  1 1 
非流动资产 1607 1603  1603 1599 公允价值变动收 0  0  0 0 
  长期投资 232 225  229 227 投资净收益 20  22  24 29 
  固定资产 855 866  877 881 营业利润 296  158  208 263 
  无形资产 398 401  390 386 营业外收入 7  4  6 5 
  其他 121 111  107 106 营业外支出 2  2  2 2 
资产总计 1912 2016  2179 2292 利润总额 302  161  212 266 
流动负债 504 548  565 596 所得税 64  33  48 64 
  短期借款 55 121  84 87 净利润 237  128  164 202 
  应付账款 98 139  144 173 少数股东损益 50  27  34 43 
  其他 351 288  337 336 归属于母公司净 187  102  130 160 
非流动负债 142 179  232 195 EBITDA 331  245  302 357 
  长期借款 127 163  217 179 EPS（元） 0.81  0.44  0.56 0.69 
  其他 15 16  16 16 
负债合计 647 726  798 791 主要财务比率
少数股东权益 238 265 299 342 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 231 231  231 231 成长能力
  资本公积 257 257  257 257 营业收入 39.7% 10.2% 14.0% 14.0%
  留存收益 537 534  592 669 营业利润 16.4% -46.7% 31.9% 26.1%
归属母公司股东权益 1027 1024  1082 1159 净利润 17.2% -45.7% 28.2% 22.7%
负债和股东权益 1912 2016  2179 2292 获利能力

毛利率 37.6% 34.4% 34.2% 34.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率 8.1% 4.0% 4.5% 4.8%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 18.2% 9.9% 12.0% 13.8%
经营活动现金流 319 241  239 299 
  净利润 237 128  164 202 偿债能力
  折旧摊销 13 57  60 63 资产负债率 33.8% 36.0% 36.6% 34.5%
  财务费用 22 29  33 32 净负债比率
  投资损失 -20 -22  -24 -29 流动比率 0.60  0.75  1.02 1.16 
营运资金变动 4 41  6 31 速动比率 0.57  0.71  0.98 1.12 
  其它 64 7  -1 1 营运能力
投资活动现金流 319 -36  -36 -30 总资产周转率 1.21  1.29  1.38 1.48 
  资本支出 56 51  54 53 应收账款周转率 84  80  78 79 
  长期投资 0 -8  4 -2 应付账款周转率 15.55  14.05  13.43 13.69 
  其他 376 7  23 20 每股指标（元）
筹资活动现金流 -252 -119  -46 -171 每股收益 0.81  0.44  0.56 0.69 
  短期借款 -20 66  -37 3 每股经营现金流 1.38  1.04  1.03 1.29 
  长期借款 -203 36  54 -38 每股净资产 4.44  4.43  4.68 5.01 
  普通股增加 0 0  0 0 估值比率
  资本公积增加 5 0  0 0 P/E 15.24  28.05  21.89 17.84 
  其他 -33 -220  -63 -136 P/B 2.78  2.78  2.63 2.46 
现金净增加额 20 87  158 98 EV/EBITDA 9  12  10 8 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 
注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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