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首 旅 股 份 1 季 度 净 利 增
7.81% ， 关 注 “ 品 牌 + 资
本”酒店资产化进展 
首旅股份(600258.SS/人民币 13.98，买入)公布 2012 年 1 季度业绩：报告期内，
公司实现营业收入 6.98 亿元，同比增长 15.43%；实现利润总额 5,435.13 万元，
同比增长 11.49%；实现归属于上市公司股东的净利润 3,027.23 万元，同比增
长 7.81%，合每股收益 0.13 元，各项经营指标均比去年同期有所增长。 

我们认为 2012 年 1 季度公司业绩实现增长的主要原因如下： 

1) 公司酒店业务增速一般：1 季度北京酒店市场表现平淡，总体增幅较低。
由于 2012 年春节提前，淡季延长，1 季度北京酒店市场 RevPar 比去年同
期增幅不大，其中，三星级酒店 RevPar 从去年同期的 160 元上升到当期
的 173 元，同比增长 7.87%；四星级酒店 1 季度 RevPar 从去年同期的 253

元上升到当期的 278 元，同比增长 10.16%。公司旗下有民族饭店、京伦
饭店、前门饭店三家四星级酒店，预计 2012 年 1 季度酒店业务增速和市
场基本持平。 

2) 南山景区一季度客流以及景区收入快速增长：2012 年 1 季度南山公司实
现营业收入 1.28 亿元，其中门票收入 5,731.29 万元，实现利润总额 5,529.35

万元。而 2011 年全年南山景区实现门票收入 1.34 亿元，今年 1 季度景区
的门票收入大约是去年全年的 43%，以此推断，今年 1 季度的门票收入
以及客流量稳健增长。 

3) 1 季度毛利率基本稳定、净利率略有下降：公司 2011、2012 年 1 季度的
毛利率分别为 32.99%、32.83%，基本保持稳定。1 季度管理费用率由 2011

年的 11.24%下降到 2012 年的 10.58%。2011、2012 年的销售费用率分为
10.73%、10.74%，基本持平。报告期内，财务费用率从 2011 年的 0.87%

上升到 2012 年的 1.68%，上升幅度较大，主要是南山文化公司本期借款
较上年同期增加所致；因此，虽然公司销售费用以及管理费用控制良
好，但是财务费用上升较多，1 季度净利率由 2011 年的 4.64%下降至本
期的 4.34%，略有下降。 
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图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万)  2011 年 
1 季度 

2011 年 
4 季度 

2012 年 
1 季度 

同比变动 
(%) 

环比变动 
(%) 

营业收入 604.75 648.33 698.06 15.43 7.67 
营业成本 405.26 433.71 468.86 15.69 8.11 
毛利润 199.49 214.62 229.19 14.89 6.79 
营业税金及附加 10.87 12.35 12.59 15.80 1.93 
管理费用 68.00 69.67 73.87 8.63 6.03 
销售费用 64.87 96.50 74.96 15.55 (22.32) 
经营利润 55.75 36.10 67.78 21.57 87.75 
资产减值 0.62 (1.40) 0.42 (31.98) (130.12) 
财务费用 5.24 12.01 11.72 123.67 (2.41) 
投资收益 (1.19) 3.26 (1.02) 
营业外收入 0.09 0.91 0.28 212.97 (69.05) 
营业外支出 0.04 8.56 0.55 1,269.38 (93.60) 
税前利润 48.75 21.10 54.35 11.49 157.59 
所得税 12.4 6.2 14.37 15.90 131.80 
少数股东损益 8.27 1.9 9.71 17.38 410.91 
归属于母公司的净利润 28.08 13.00 30.27 7.81 132.86 
每股收益(元) 0.121  0.131 7.83 
毛利率(%) 32.99 33.10 32.83 (0.47) (0.82) 
净利率(%) 4.64 2.01 4.34 (6.60) 116.28 

资料来源：公司数据 

 

1 季度北京酒店市场较为平淡，星级酒店 RevPar 同比增速较慢 

由于今年春节提前，1 季度节假日较多，拉长了淡季时间周期，北京市星级酒
店市场的均价同比仅增长 9.5%，入住率平均为 53%，同比仅增长 1.8%，整体
市场比较平淡。 

受制于入住率和平均房价的疲软，1 季度北京酒店市场的 RevPar 增幅较低，其
中四星级酒店（首旅旗下有三家四星级酒店，是公司的核心酒店资产）RevPar

同比仅增长 10%。预计随着夏季旅游旺季的到来，北京市酒店的入住率以及
RevPar 会在 2、3 季度有所提升。 

 

图表 2.2012 年 1 季度北京星级饭店平均房价、入住率 

  2012 年 
3 月 

同比增长 
(%) 

2012 年 
1-3 月 

同比增长 
(%) 

星级饭店平均房价（元/间） 536.3 8.9 510.1 9.5 
  一星级 309.8 40.8 284.4 36.9 
  二星级 226.3 7.5 217.1 2.4 
  三星级 352.5 7.2 352.2 7 
  四星级 498.8 5.7 487.7 5.7 
  五星级 912.6 10.9 855.8 11.2 
星级饭店平均出租率（%） 62.2 3.1 53 1.8 
  一星级 37.5 8.2 36.9 7 
  二星级 53.8 2.6 46.8 4.5 
  三星级 56.2 1.9 49.1 0.4 
  四星级 67.1 3.5 57.1 2.3 
  五星级 69.5 4 57 0.5 

资料来源：北京统计信息网，中银国际研究 
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图表 3.1 季度北京高星级酒店 RevPar 对比 

  2011 年 1 季度 
Revpar 

2012 年 1 季度 
Revpar 

同比 
(%) 

三星级 160.32 172.93 7.87 
四星级 252.79 278.48 10.16 
五星级 434.99 487.81 12.14 

资料来源：北京统计信息网，中银国际研究 

 

2012 年 1 季度三亚客流持续稳健增长，南山景区人气旺 

2012 年春节期间，三亚接待游客 48.4 万人次，同比增长 12.95%。其中：过夜
游客 40.57 万人次，同比增长 13.17%；一日游游客 7.83 万人次，同比增长 11.86%。
实现旅游收入 33.2 亿元，同比增长 70.35%。据三亚市统计局抽样调查显示，
过夜游客人均消费 2,150.25 元/人天，同比增加 423.03 元；一日游旅游者人均消
费 626.42 元/人，同比增加 115.39 元。 

清明节期间，南山景区 3 天共迎来中外游客 3.7 万人次，同比增长 2%，其中散
客比例和海南省内游客比例上升。 

总体来看，1 季度三亚和南山景区客流保持持续稳定增长态势。 

 

预计 2012 年上半年有望完成资产置换 

首旅股份置入三家酒店管理公司：首旅建国、首旅酒店、欣燕都；置出北京
市北展展览分公司给首旅集团。目前资产置换的工作正在顺利推进，预计上
半年可以完成。 

我们认为资产置换有助于公司解决与首旅集团在酒店业务方面的同业竞争问
题，理顺酒店板块；突出主业，增强核心竞争力，优化资产和收入结构；实
现集团酒店类资产证券化、品牌和资本两步走。伴随股份公司人事变更，建
议重点关注后期能否实现业务管理的协同，同时继续关注公司“品牌+资本”
酒店资产化进展。 

 

结论 

我们长期看好公司资产置换后的业务协同与景区业务的扩张与拓展，暂维持
2012 年每股收益 0.52 元的业绩，维持买入评级。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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