
 

 

投资要点： 
 受南山门票分成影响，业绩与毛利率均下滑明显 
 除外延式扩张外，南山景区仍为公司发展关键点，期待深度开发 

 

报告摘要： 
 业绩略低于预期，上半年计提分成款 1.05 亿元。上半年公司实现营

业收入 11.51 亿元，同比增长 7%; 实现归属于母公司的净利润 5911
万元,同比下降 47.3%, 实现每股收益 0.26 元。利润大幅下降主要是由

于南山计提门票分成款 10,505 万元。 

 受南山景区影响，综合毛利率下滑 8.55 个百分点，净利率下滑 1.78
个百分点。 2011 年上半年公司综合毛利率为 33.25%，比去年同期

下降 8.55 个百分点，各业态中毛利率下降最多的是南山公司，受门

票分成因素影响，毛利率下降 4.42 个百分点。 

 旅行社业务毛利率下滑，南山景区仍将成为公司发展关键点。对公司

利润总额贡献前三名的行业是：景区、酒店、展览广告，贡献率分别

为 62.13%、45.56%，2.73%。2011 年上半年，公司旅行社业务收入

同比增长 22.71%，但受外部因素及通胀影响，公司旅行社行业营业

利润率比去年同期减少 0.73 个百分点。 

 期待南山深度开发，维持增持评级。我们认为，在海南国际旅游岛建

设的大背景下，公司的南山景区仍将受益明显，短期来看，分成问题

的解决对公司的利润有较大的影响，但中长期看来，分成问题的解决

终将成为必然，而这也为南山景区和整个公司的长远发展扫清障碍。

我们期待看到南山景区的深度开发计划，我们认为南山景区通过经营

业态的丰富和景区体量的扩大，做到新增部分的经营性收入能够弥补

门票分成带来的损失不是没有可能。预计公司 11-13 年每股收益 0.6
元、 0.64 元、 0.70 元，对应 PE 30 倍、 29 倍、 26 倍，维持增持

评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入/万元 164,937 230,464 267,601 288,346 314,657 
ｙｏｙ／％ -7.97% 39.73% 16.11% 7.75% 9.12% 

净利润/万元 15,966 18,712 14,000 14,812 16,106 
ｙｏｙ／％ -7.55% 17.20% -25.19% 5.80% 8.73% 

每股收益/元 0.69 0.81 0.60 0.64 0.70 
PE 26.61 22.70 30.35 28.68 26.38 
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一、业绩略低于预期，毛利率同比下降 8.55 个百分点 

    上半年公司实现营业收入11.51 亿元，同比增长7%; 实现归属于母公司的净利润5911
万元,同比下降47.3%, 实现每股收益0.26元。利润大幅下降主要是受南山公司门票分成事项

的影响，2011 年上半年南山公司执行《门票分成协议》，共计提门票分成款10,505 万元。 

    2011 年上半年公司综合毛利率为33.25%，比去年同期下降8.55 个百分点，各业态中

毛利率下降最多的是南山公司，受门票分成因素影响，毛利率下降4.42 个百分点；旅行社

业务受入境市场下滑、国内和出境市场竞争激烈、同行相互压价、机票涨价等多重因素影

响，毛利率减少0.73 个百分点；展览广告业的毛利率减少0.01 个百分点；酒店行业的毛利

率稳中有升，增加0.03 个百分点。 
图 1：公司费用率变化/% 图 2：公司盈利能力情况/百万元 

资料来源：公司公告，宏源证券 资料来源：公司公告，宏源证券 

图 3：公司分季度营业收入及利润/百万元 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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二、南山景区撑起大半利润，旅行社业务毛利率略有下滑 

    上半年公司实现营业收入11.51 亿元，对公司营业收入贡献前三名的行业是：旅行社、

酒店、景区，营业收入分别为7.51 亿元、2.10 亿元和1.67 亿元，贡献率分别为65.22%、

18.25%、和14.49%；公司实现利润总额9,385 万元，对公司利润总额贡献前三名的行业是：

景区、酒店、展览广告，利润总额分别为5,831 万元、4,276 万元、256 万元，对公司利润

总额贡献率分别为62.13%、45.56%、2.73%。 
2011 年上半年，公司酒店业经营业绩平稳增长，收入同比增长12.28%，营业利润率同

比增加0.03 个百分点，其中：民族饭店、京伦饭店、前门饭店、首旅物业的营业收入同比

增长分别为12.71%、13.72%、10.63%、2.25% 。2011 年上半年，公司展览广告业经营业

绩下滑，营业收入同比下降12.78%，营业利润率减少0.01 个百分点，主要原因是原定举办

的展览临时取消给公司造成一定影响。 
2011 年上半年，公司景区业收入同比下降33.37%，营利润率减少4.42 个百分点，主

要是南山公司门票分成事项造成的影响，今年上半年南山公司执行《门票分成协议》，共计

提门票分成款10,505 万元。2011 年上半年，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22.71%。其中：国内、出境旅游收入同比增长分别为33.86%、35.54%，

但入境旅游收入受国际经济形式不稳定的影响，同比下降28.16%。公司旅行社行业营业利

润率比去年同期减少0.73 个百分点。 
 

表 1：海南省十二五期间旅游产值将翻番  
 2009 2012 2015 2020 

  绝对值 年均增长 绝对值 年均增长 绝对值 年均增长 

人均生产总值/元 19166 26930 12.00% 37835 12.00% 72850 14.00% 

旅游人数/万人次 2250.33 3160 12.00% 4760 14.60% 7680 10.00% 

旅游收入/亿元 211.72 314 14.00% 540 20.00% 1240 18.00% 

旅游业增加值比重 6.40% 7.50% 9.00% 12.00% 

第三产业增加值比重 45.00% 47.00% 75.00% 60.00% 

资料来源：海南省旅游局，宏源证券 

 
图 4： 北京四星级饭店平均房价走势平稳/元  图 5： 7 月北京市四星级饭店出租率创出新高 

 

资料来源：各省市旅游局，宏源证券  资料来源：国家统计局，宏源证券 
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图 6： 2011 年以来北京四星级饭店收入走势平稳/元  图 7：北京市星级饭店收入构成（2011.7）/万元 
 

资料来源：各省市旅游局，宏源证券  资料来源：国家统计局，宏源证券 

 

三、期待南山景区深度开发，维持增持评级 

我们认为，在海南国际旅游岛建设的大背景下，公司的南山景区仍将受益明显，短期

来看，分成问题的解决对公司的利润有较大的影响，但中长期看来，分成问题的解决终将

成为必然，而这也为南山景区和整个公司的长远发展扫清障碍。 
我们期待看到南山景区的深度开发计划，我们认为南山景区通过经营业态的丰富和景

区体量的扩大，做到新增部分的经营性收入能够弥补门票分成带来的损失不是没有可能，

我们预计公司 11-13 年每股收益 0.6 元、 0.64 元、 0.70 元，对应 PE 30 倍、 29 倍、 26
倍，维持增持评级。 
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股价： 18

利润表 2,010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2,010 2011E 2012E 2013E

营业收入 230,464 267,601 306,861 335,024 成长性

减:营业成本 143,840 178,732 193,323 211,065 营业收入增长率 39.73% 16.11% 7.75% 9.12%
   营业税费 4,417 5,352 5,767 6,293 营业利润增长率 16.35% -19.17% -3.01% 19.17%
   销售费用 27,035 29,436 32,439 34,612 净利润增长率 17.20% -25.19% 5.80% 8.73%
   管理费用 25,156 28,366 29,988 31,623 EBITDA增长率 15.03% 17.60% 8.01% 13.15%
   财务费用 2,170 1,928 3,591 3,369 EBIT增长率 16.48% 31.99% 8.00% 13.42%
   资产减值损失 215 (172) 0 0 NOPLAT增长率 17.13% 40.33% 8.58% 13.13%
加:公允价值变动收 0 0 0 0 投资资本增长率 -0.93% 11.04% 16.12% 8.71%
   投资和汇兑收益 2,010 0 0 0 净资产增长率 5.10% 14.13% 12.11% 11.13%
营业利润 29,641 23,960 23,239 27,695 利润率

加:营业外净收支 524 164 187 215 毛利率 37.59% 33.21% 32.95% 32.92%
利润总额 30,164 24,124 41,941 48,277 营业利润率 12.86% 8.95% 8.06% 8.80%
减:所得税 6,423 5,307 5,154 6,140 净利润率 8.12% 5.23% 5.14% 5.12%
净利润 18,712 14,000 14,812 16,106 EBITDA/营业收入 16.54% 16.75% 15.78% 16.35%
资产负债表 2,010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 13.80% 15.69% 15.73% 16.34%
货币资金 22,977 21,408 29,003 30,314 运营效率

交易性金融资产 0 0 0 0 固定资产周转天数 134.35 122.24 138.37 144.97
应收帐款 4,150 6,525 7,058 7,706 流动营业资本周转天数 (30.88) (29.27) (31.71) (31.47)
应收票据 5 28 31 34 流动资产周转天数 45.46 40.24 43.67 46.00
预付帐款 1,718 1,986 2,148 2,345 应收帐款周转天数 4.18 4.61 5.54 5.52
存货 1,507 2,553 2,762 3,015 存货周转天数 2.33 2.58 3.12 3.10
其他流动资产 150 416 532 673 总资产周转天数 296.71 259.82 276.44 282.64
可供出售金融资产 5,222 5,222 5,222 5,222 投资资本周转天数 208.05 177.50 186.61 191.67
持有至到期投资 0 0 0 0 投资回报率

长期股权投资 23,229 22,600 23,400 24,200 ROE 18.77% 24.18% 22.72% 23.42%
投资性房地产 583 583 583 583 ROA 12.42% 15.99% 14.54% 15.43%
固定资产 85,487 107,175 128,714 141,105 ROIC 19.36% 27.43% 26.82% 26.13%
在建工程 1,260 2,270 2,455 2,680 费用率

无形资产 39,848 42,555 46,029 50,254 销售费用率 11.73% 11.00% 11.25% 11.00%
其他非流动资产 5,050 5,003 5,003 5,003 管理费用率 10.92% 10.60% 10.40% 10.05%
资产总额 191,187 218,325 252,938 273,132 财务费用率 0.94% 0.72% 1.25% 1.07%
短期债务 5,500 17,983 31,825 30,000 三费/营业收入 23.59% 22.32% 22.90% 22.12%
应付帐款 15,765 23,264 25,163 27,472 偿债能力

应付票据 0 0 0 0 资产负债率 33.83% 33.88% 36.02% 34.15%
其他流动负债 11,807 18,314 19,472 20,880 负债权益比 51.12% 51.24% 56.29% 51.86%
长期借款 12,700 12,700 12,700 12,700 流动比率 60.48% 59.31% 57.36% 59.34%
其他非流动负债 1,526 5,785 6,016 6,298 速动比率 57.49% 54.71% 53.55% 55.28%
负债总额 64,670 73,989 91,119 93,293 利息保障倍数 14.66 21.78 12.63 15.27
少数股东权益 23,836 28,117 32,731 37,765 分红指标

股本 23,140 23,140 23,140 23,140 DPS(元) 0.00 0.73 0.83 1.04
留存收益 79,354 93,139 106,009 118,994 分红比率 0.00% 55.00% 60.00% 65.00%
股东权益 126,517 144,396 161,879 179,900 股息收益率 0.00% 3.97% 4.54% 5.68%
现金流量表 2,010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2,010 2011E 2012E 2013E
净利润 23,742 18,816 18,272 21,770 EPS(元) 0.81 0.60 0.64 0.70
加:折旧和摊销 7,593 2,837 3,069 3,350 BVPS(元) 5.47 6.24 7.00 7.77
   资产减值准备 215 (172) 0 0 PE(X) 22.70 30.35 28.68 26.38
   公允价值变动损失 0 0 0 0 PB(X) 3.36 2.94 2.62 2.36
   财务费用 1,670 1,937 1,928 3,591 P/FCF 28 38 19 21
   投资收益 (2,010) 0 0 0 P/S 2 1 1 1
   少数股东损益 5,029 4,817 3,460 5,664 EV/EBITDA 12 10 10 9
   营运资金的变动 (69) 14,334 2,267 2,757 CAGR(%) 0 0 0 0
经营活动产生现金 31,925 42,560 30,659 36,909 PEG 2 2 1 1
投资活动产生现金 (4,724) (23,594) (25,812) (17,416) ROIC/WACC 2 3 3 3
融资活动产生现金 (25,190) (23,594) (9,053) (29,310) REP 2 1 1 1

财务报表及财务指标预测 2011-8-26
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机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 
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010-88085788 

cuixiuhong@hysec.com 

贾浩森 

010-88085279 

jiahaosen@hysec.com 
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010-88085111 

muxiaofeng@hysec.com 

王俊伟 
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wangjunwei@hysec.com 

雷增明 

010-88085989 
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孙利群 

010-88085756 
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010-88085291 

zhaojia@hysec.com 

罗云 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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