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大陆与香港 — 消息快报 

南山分成拖累首旅股份上半年净利润下降 47% 
 冯雪 

首旅股份(600258.SS/人民币 18.36，买入)2011 上半年实现营业
收入 11.51 亿元，同比增长 7%，归于上市公司股东的净利润
5,911 万元，同比下降 47%，合每股收益 0.255 元。收入增幅
收窄、净利润下滑主要源于南山门票分成实施。若扣除上半
年 1.05 亿元门票分成款的影响，则公司收入约同比增长 17%，
净利润约同比增长 6%。酒店业务如期较快回暖，但南山景
区客流增长、北展和旅行社业务不够理想。 

上半年，景区、酒店、展览广告、旅游服务 4 大主业的收入
占比约 14%、18%、2%和 65%，利润总额占比约 62%、46%、
3%和-10%。公司综合毛利率约 33.3%，比上年同期下滑 8.5
个百分点，主要原因是低毛利率的旅行社业务规模增长最快
且南山分成造成景区业务毛利率小幅下降。上半年，销售费
用率和管理费用率基本维稳，其中人工成本项各增长 19%，
体现一定的人工成本上涨压力。 

南山上半年分成 1.05 亿元造成利润下滑和负债增加： 

上半年，三亚市接待过夜游客 511.98 万人次，同比增长 7.5%，
旅游总收入 87.66 亿元，同比增长 7%，其中国内游客 486.69
万人次，增长 7%；入境游客 25.29 万人次，增长 18.5%。上
半年，三亚凤凰机场游客吞吐量达 541.39 万人次，同比增长
6.8%。 

南山文化公司上半年实现主营业务收入 1.67 亿元，同比下降
33%，分部营业利润 5,835 万元，同比下滑 61%，毛利率 88.4%，
税前利润率 35.0%。上半年计提门票分成 1.05 亿元，扣除此
影响并假设南山文化公司按 24%缴纳所得税，则粗略估计收
入增长 8.6%，利润总额下滑 8.5%——低于预期。估计上半年
客流增长低于 10%，与三亚国内游客增速基本一致。 

同时，公司上半年期末的净负债率约 42%，比期初提高 32
个百分点，主要是新增用于 3 亿元门票分成预付款的首旅集
团 6.65%利率、5 年期长期借款 3.35 亿元，2 季度利息支出明
显高企。 
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酒店业务量价齐升符合预期： 

2 季度酒店业务，如我们所预期的，持续较快增长。上半年，
酒店主业收入同比增长 12.4%至 2.10 亿元，分部营业利润同
比增长 18%。收入增幅继续高于市场平均，体现较强的竞争
力，其中民族饭店凭品牌、地段优势更优于京伦饭店和前门
饭店；前门饭店受益于公司各酒店之间交流学习、菜品创新
等。上半年，北京四星级饭店的平均出租率提高 2.2 个百分
点至 58.5%，平均房价同比增长 7.2%至 464.9 元，RevPAR 同
比增长 11.4%至 272 元。7 月份，北京 4 星级饭店景气度略涨，
RevPAR 比上年同期增长 13.6%至 280 元。收入增长显著提升
利润率，故民族、京伦的利润增幅均在 20%左右，而前门受
益于去年低基数，利润增幅更高。 

北展业绩下滑较严重： 

北京展览馆后奥运时期市场竞争加剧的情况未有好转，高收
益的展览被新建的、大型的场馆挤出。2011 上半年，展览收
入下降 12.8%，分部营业利润下滑 53%。 

旅行社增收不增利： 

上半年神舟国旅营业收入增长 23%，毛利率下降 0.7 个百分
点至 4.2%，分部业务利润比上年同期减少 343 万元至-186 万
元。今年上半年中国传统旅行社市场呈现“两平一超”格局，
入境游市场受累自然灾害、政局等影响，出境游出现结构性
变化，而国内游受益于红色旅游和居民消费升级趋势。2011
上半年，北京旅行社国内游人数增长 4.3%，入境游人数下降
1.6%，出境游人数增长 11.1%。 

投资受益于宁夏沙湖拟上市： 

上半年公司投资收益增长 54%至 914 万元，其中宁夏沙湖 30%
股权投资收益比上年同期增加 316 万元至 91 万元。媒体称，
沙湖旅游公司已启动上市工作。预计公司将从中受益。 

估值： 

我们暂维持公司 2011 年 0.56 元每股收益预测，期待 4 季度海
南旺季之际（2010 年海南十一遭遇台风，促成低基数效应），
南山客流增速加快。首旅股份是集团酒店业务的整合平台，
也拥有海南重要 5A 景区资产，从证监局解决同业竞争的要
求和北京国资委发展旅游业的战略出发，公司未来始终具有
集团资产注入和业务结构优化的可能，需进一步关注方案进
展。 
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业绩摘要 
(人民币，百万) 10 年上半

年 
11 年上半

年 
同比变动

(%) 
10年 2季度11年 2季度 同比变动

(%) 
备注 

营业收入 1,076 1,151 7.0 503 546 8.6 1）旅行社业务高速增长、酒店业务较快增
长，2）南山分成减少景区业务收入 

营业成本 (626) (768) 22.7 (300) (363) 20.9  
毛利润 450 383 (14.9) 203 183 (9.7)  
营业税金及附加 (22) (21) (4.3) (10) (10) (0.1)  
销售费用 (118) (133) 12.8 (60) (68) 13.4 销售费用率增加 0.6 个百分点 
管理费用 (119) (130) 9.3 (55) (62) 12.8 管理费用率增加 0.2 个百分点 
财务费用 (11) (14) 29.7 (5) (9) 62.8 南山分成造成长期借款增加，利息支出高企 
资产减值损失 (1) (1) (21.9) (1) (0) (37.6)  
投资收益 6 9 53.7 7 10 46.1 宁夏沙湖大幅扭亏 
营业利润 185 93 (49.5) 79 45 (43.5)  
营业外收支净额 (0) 0 (184.4) (0) 0 (169.8)  
利润总额 185 94 (49.2) 79 45 (42.8)  
所得税费用 (39) (21) (47.2) (16) (8) (48.2)  
少数股东损益 (33) (14) (57.9) (12) (6) (52.4)  
净利润 112 59 (47.3) 51 31 (38.8)  
非经常性损益 0 (0) (130. 0) 0 (0) (129. 0)  
扣非后净利润 113 59 (47.6) 51 31 (39.3)  
盈利能力(%)        
毛利率 41.8 33.3  40.3 33.5  1）低毛利率的旅行社业务比重增加，2）南

山分成降低景区业务毛利率 
营业利润率 17.2 8.1  15.8 8.2   
有效所得税率 21.2 22.0  20.2 18.3   
净利率 10.4 5.1  10.1 5.7  南山分成 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 
各业务业绩摘要 
 营收(人民币，百万) 营业成本(人民币，百万) 毛利率(%) 
 10年上半年 11年上半年 同比变动(%) 10年上半年 11年上半年 10年上半年 11年上半年 百分点变动 
京伦饭店 61 70 14.0 5 6 91.1 90.8 (0.3) 
民族饭店+前门饭店+酒店物业公司 126 140 11.6 21 24 83.0 83.2 0.2 
酒店 小计 187 210 12.4 27 30 85.6 85.7 0.0 
北京展览馆 27 24 (12.8) 0 0 100.0 100.0 (0.0) 
旅游广告 - - n.a. 0 - n.a. n.a. n.a. 
展览广告 小计 27 24 (12.8) 0 0 100.0 100.0 (0.0) 
景区(南山文化) 250 167 (33.4) 18 19 92.8 88.4 (4.4) 
旅游服务(神舟集团) 612 751 22.8 581 719 5.0 4.2 (0.7) 
其他 - 0 n.a. - - n.a. 100 n.a. 
合计 1,076 1,151 7.0 626 768 41.8 33.3 (8.5) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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北京 4 星级饭店月度经营指标 

 
资料来源：北京市统计局 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 
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