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首旅股份(600258)年报点评 
打造酒店和景区运营管理和投资为主业的优质旅游公司 

谨慎推荐 

        首次评级 

可选消费/旅游综合 发布时间：2012 年 3 月 20 日 

投资要点： 

 2011 年，公司共实现营业收入 25.4 亿元，同比增长了 10.23%；利

润总额 1.5 亿元，同比下降 50.06％，归属于母公司净利润 9,758 万
元，同比下降了 47.85%；每股收益 0.42 元；净资产收益率 9.73%，

同比减少了 9.2 个百分点。全年业绩下降主要因公司实施《南山文

化旅游区门票收入分成协议》，如果剔除该影响，公司 2011 年主要

经营指标比 2010 年有 10%以上的增长。 

 分业务情况看，2011 年，公司酒店业经营业绩平稳增长，收入同比

增长 9.62%，营业利润率同比增加 0.43 个百分点。公司景区业收入

同比下降 28.08%，营业利润率减少 4.55 个百分点，主要是南山公司

门票分成事项造成的影响，南山公司执行《门票分成协议》，2011 年
共计提门票分成款 18,716 万元。如果剔除门票分成因素的影响，南

山公司营业收入和利润总额分别同比增长 16.4%、16.5%，呈现持续

高速增长的发展态势。2011 年，由于国内和出境旅游市场持续升温，

公司旅行社业务收入同比增长 22.28%。其中：国内、出境旅游收入

同比增长分别为 35.69%、31.88%，但入境旅游收入受国际经济形式

不稳定的影响，同比下降 26.53%。，公司展览广告业经营业绩下滑，

营业收入同比下降 1.3%，营业利润率减少 0.06 个百分点。 

 盈利预测及投资策略：公司完成资产重组方案后置入首旅建国酒店、

首旅酒店管理以及欣燕都酒店，公司将全力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。我们预计公司 2012-2014 的 EPS 分别为 0.51 元、0.61 元

和 0.71 元，目前对应 PE 分别为 29 倍、24 倍和 21 倍，给予“谨慎推

荐”评级。 

 风险提示：景区及酒店的经营风险、自然灾害等系统性风险。 

业绩预测： 

 主营收入  
(百万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(百万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 
红利收

益率(%)

2011A 2540.38 10.23 97.58 -47.85 0.42 34.74
2012E 2984.95 17.50 118.04 20.97 0.51 28.61 

2013E 3432.69 15.00 141.71 20.05 0.61 23.92 

2014E 3844.61 12.00 163.29 15.23 0.71 20.55  
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市场数据 2012-3-19

收盘价： 14.59 元

52 周最高价： 23.76 元

52 周最低价： 11.10 元

平均持仓成本： 16.11 元 

基本数据 2011Q4 

总股本（万股）： 23,140

流通 A股（万股）： 23,140

每股收益（元）： 0.42

每股净资产（元）： 4.38

每股经营现金流（元）： -0.13

市净率： 3.33
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图表 1 公司利润预测表 

 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入(百万元) 2304.64 2540.38 2984.95 3432.69  3844.61 

二、营业总成本(百万元) 2028.33 2403.61 2820.77 3233.59  3613.93 

    营业成本(百万元) 1438.40 1753.96 2059.61 2368.56  2652.78 

    营业税金及附加(百万元) 44.17  44.41  50.74  58.36  65.36  

    销售费用(百万元) 270.35 303.21 343.27 384.46  422.91 

    管理费用(百万元) 251.56 264.71 337.30 387.89  434.44 

    财务费用(百万元) 21.70  37.52  29.85  34.33  38.45  

    资产减值损失(百万元) 2.15  (0.20) 0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益(百万元) 20.10  21.07  25.00  28.00  31.00  

四、营业利润(百万元) 296.41 157.83 189.17 227.10  261.68 

    加：营业外收入(百万元) 7.27  1.96  0.00  0.00  0.00  

    减：营业外支出(百万元) 2.03  9.15  0.00  0.00  0.00  

五、利润总额(百万元) 301.64 150.64 189.17 227.10  261.68 

    减：所得税(百万元) 64.23  32.37  41.62  49.96  57.57  

六、净利润(百万元) 237.42 118.27 147.55 177.13  204.11 

    减：少数股东损益(百万元) 50.29  20.69  29.51  35.43  40.82  

归属于母公司所有者的净利润(百万元) 187.12 97.58  118.04 141.71  163.29 

七、每股收益： 0.81  0.42  0.51  0.61  0.71   

资料来源：公司公告，东北证券 
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投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 


