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增 持  
2012 落实重组 强化酒店品牌管理 
——首旅股份（600258）2011 年年报点评—— 
 

事件： 

首旅股份（600258）公布年报，2011 年实现营收 25.4 亿元，同比增

长 10.23%；归属于母公司净利润 9,757.58 万元，同比下降 47.85%；2011 
年 EPS0.42 元，同比下降 47.85%。分配预案：每 10 股派现金 2 元（含税）。 

点评： 

 业绩受南山门票分成影响下降 

2011 年公司全年业绩情况虽因《南山文化旅游区门票收入分成协议》

的实施较 2010 年业绩有较大幅度的减少。2011 年南山公司执行《门票

分成协议》，共计提门票分成款 18,716 万元，对首旅股份公司整体经营损

益造成重大影响，导致公司营业利润、利润总额、归属于母公司净利润、

基本每股收益分别同比下降 46.75%、50.06%、47.85%、47.85%。 

纳入公司合并报表范围的仅有景区板块(即：南山公司)在异地经营，

海南地区营业收入占总收入的比重为 11.91%；其余业务板块均在北京地

区经营，营业收入占总收入的比重为 88.09%。 

北京地区营业收入同比增长 18.78%，其中酒店业、旅行社业经营均

保持良好的发展趋势，收入分别同比增长 9.62%、22.28%，展览广告业受

同业竞争加剧的影响，营业收入同比下降 1.3%。海南地区营业收入同比

下降 28.08%，主要是受门票分成因素影响，如果剔除门票分成因素影响，

南山公司收入同比增长 16.4%，2011 年南山公司的入园人数已经达到历

史最高值 354 万人次，经营呈现高速增长的发展态势。 

 酒店重组方案已定 

南山分成完成后，解除了重组障碍。11 年 10 月开始积极推进与首

旅集团下属酒店类的资产重组工作,12 月上旬初步形成酒店板块重组方

案:首旅股份置入首旅集团持有的首旅建国 75%股权；首酒集团持有的首

旅酒店 100%股权和欣燕都 86.6%股权；旅店公司持有的欣燕都 13.4%的

股权，并置出下属北展分公司的全部资产及负债给首旅集团。2012 年 2 
月 6 日公司第四届董事会第二十二次会议审议通过了重组方案。 

本次资产重组方案实施后，在解决同业竞争的同时，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，全力实

现“酒店类资产证券化、品牌+资本”的发展战略，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。 

我们预测公司 2012-13 年 EPS 分别为 0.54 元、0.66 元，给予“增持”评级。 
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市场表现 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 

 

 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行或财务顾问服务。本报告版权归西南证券所有，未经书面许可，任何人不得对本报告进

行任何形式的发布、复制。 

 

西南证券研究发展中心 

北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 B 座 16 层 

邮编：100033 

电话：（010）57631234（总机） 

邮箱：market@swsc.com.cn 
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