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首旅股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (6) (2) (8) (25) 
相对新华富时 A50 指数 (3) (5) (4) (12) 

  
发行股数 (百万) 231 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 2,617 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 19 

净负债比率 (%) (2012E) 25 

主要股东(%)  

  北京首都旅游集团有限责任公司 60 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 10 月 26 日收市价为标准 
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*旷实为本报告重要贡献者 

首旅股份 
1-9 月净利润同比增长 6.6%，符合预期 
2012 年 1-9 月，公司实现营业收入 22.92 亿元，同比增长 14.1%；实现归属
于母公司的净利润 9,761 万元，同比增长 6.6%。实现每股收益 0.42 元。2012
年第三季度实现营业收入 8.73 亿元，同比增长 10.93%；实现归属于母公司
的净利润 3,029 万元，同比增长 4.78%。业绩符合预期。 

支撑评级的要点 
 1-8 月三亚客流增速有所放缓：2012 年 1 月至 8 月，三亚市接待过夜游

客人数 690.24 万人次，同比增长 3.9%。旅游总收入 124.45 亿元，同比
增长 5.8%。其中，国内收入 113.43 亿元，同比增长 8.8%；旅游外汇收
入 16,970 万美元，同比下降 17.6%。从前 8 月的情况来看，三亚客流增
速有所放缓，预计南山景区的客流增速与三亚整体客流增速基本同步。 

 南山景区黄金周客流高增长：2012 年国庆中秋黄金周，南山景区 8 天
共迎来中外游客 12.7 万人，与去年同比增长 51%，创下历年十一黄金
周新高。 

 北京市星级酒店保持高景气度：2012 年 1-9 月，北京市星级酒店平均
房价 518 元，平均出租率 60.1%，同比分别增长 10.1%和 0.8%，继续维
持较高的景气度。其中高星级酒店房价增幅明显，1-9 月，北京市四
星级和五星级酒店的平均房价分别为 497.6 元、873.8 元，同比增长
6.8%、10.9%。我们认为，公司旗下的民族饭店、京伦饭店等将受益于
北京市高星级酒店的较高景气度。另外，十八大将于 11 月初在北京
召开，从历史经验来看，公司旗下的酒店的入住率和平均房价将有比
较明显的增幅。 

评级面临的主要风险 
 三亚客流景气度大幅下滑； 

估值 
 公司旗下自有酒店经营稳定；三亚南山作为成熟景区，客流增长平稳；

酒店管理业务潜力较大。维持公司 2012-14 年每股收益 0.52 元、0.63 元
和 0.72 元的盈利预测。基于 23 倍 13 年市盈率，维持 14.56 元的目标
价和买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 2,305 2,540 2,998 3,480 4,014 
  变动 (%) 40 10 18 16 15 
净利润 (人民币 百万) 187 98 120 145 167 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.809 0.422 0.521 0.626 0.724 
   变动 (%) 17.2 (47.9) 23.5 20.2 15.6 
核心每股收益 (人民币) 0.813 0.415 0.521 0.626 0.724 
   变动 (%) 17.8 (49.0) 25.5 20.2 15.6 
全面摊薄市盈率(倍) 14.0 26.8 21.7 18.1 15.6 
核心市盈率(倍) 13.9 27.3 21.7 18.1 15.6 
每股经营现金流量 (人民币) 1.38 (0.13) 1.06 1.21 1.27 
价格/每股经营现金流量 (倍) 8.2 (89.8) 10.6 9.4 8.9 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 7.9 12.8 11.2 9.9 8.8 
每股股息 (人民币) 0.450 0.200 0.271 0.351 0.405 
股息率 (%) 4.0 1.8 2.4 3.1 3.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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1-9 月营业收入同比增长 14%、毛利率小幅下降 

2012 年 1-9 月，公司实现营业收入 22.92 亿元，同比增长 14.1%；实现归属于母
公司的净利润 9,761 万元，同比增长 6.6%。实现每股收益 0.42 元。2012 年第三
季度实现营业收入 8.73 亿元，同比增长 10.93%；实现归属于母公司的净利润
3,029 万元，同比增长 4.78%。公司前三季度营业成本同比增长 17%，毛利率从
去年同期的 34.16%下降到本期的 32.46%。 

 

财务费用率有所上升，营业外支出增加影响净利率 

报告期内，公司销售费用率从去年同期的 11.64%下降到本期的 11.01% ；管理
费用率从去年同期的 13.17%下降到本期的 11.97%；财务费用率从去年同期的
1.25%上升到当期的 1.49%，主要是南山公司为解决门票分成事宜于 2011 年 4

月和 5 月向首旅集团拆借资金 33,500 万元，导致今年与去年同期相比贷款期限
存在差异，致使贷款利息支出同比增加所致；营业外支出大幅增加，主要是
南山公司本期处置固定资产损失同比增加所致。所得税费用本期发生额
3,899.44 万元，较去年同期增加 34.37%，主要是本期资产置换置出北展分公司
评估增值补缴企业所得税 783.82 万元所致。公司净利率从去年同期的 4.56%略
微下降到本期的 4.26%。 

 

图表 1.2012 年 1-9 月业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年前三季度 2012 年前三季度 同比(%) 
营业收入 2,009.04 2,292.22 14.10 
营业成本 1,322.67 1,548.09 17.04 
毛利润 686.37 744.13 8.42 
营业税金及附加 38.57 42.15 9.27 
管理费用 264.59 274.33 3.68 
销售费用 233.92 252.27 7.85 
经营利润 149.29 175.38 17.48 
资产减值 1.57 2.00 26.99 
财务费用 25.11 34.21 36.23 
投资收益 17.81 19.99 12.27 
营业外收入 1.06 0.80 (24.40) 
营业外支出 0.66 1.38 107.55 
税前利润 140.80 158.58 12.63 
所得税 29.02 38.99 34.37 
少数股东损益 20.20 21.96 8.71 
归属于母公司的净利润 91.58 97.61 6.60 
基本每股收益(元) 0.3958 0.4218 6.57 
毛利率（%） 34.16 32.46  
净利率（%） 4.56 4.26  

资料来源：公司公告，中银国际研究 
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图表 2.2012 年 7-9 月业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年第三季度报 2012 年第三季度 同比(%) 
营业收入 786.60 872.55 10.93 
营业成本 552.76 633.84 14.67 
毛利润 233.84 238.71 2.08 
营业税金及附加 13.29 13.75 3.48 
管理费用 91.67 91.10 (0.62) 
销售费用 85.16 86.56 1.64 
经营利润 43.72 47.29 8.18 
资产减值 0.02 0.74 3,303.61 
财务费用 11.60 11.40 (1.75) 
投资收益 8.67 7.73 (10.87) 
营业外收入 0.24 0.38 61.93 
营业外支出 0.13 0.11 (20.78) 
税前利润 40.86 43.16 5.61 
所得税 6.81 8.12 19.15 
少数股东损益 5.14 4.75 (7.63) 
归属于母公司的净利润 28.91 30.29 4.78 
基本每股收益(元) 0.1249 0.1308 4.72 
毛利率（%） 29.73 27.36  
净利率（%） 3.67 3.47  

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

北京市星级酒店保持高景气度 

2012 年 1-9 月，北京市星级酒店平均房价 518 元，平均出租率 60.1%，同比分
别增长 10.1%和 0.8%，继续维持较高的景气度。其中，四、五星级的高星级酒
店在入住率同比基本持平的情况下，平均房价提升明显。例如，1-9 月，北京
市四星级和五星级酒店的平均房价分别为 497.6 元、873.8 元，同比增长 6.8%、
10.9%。我们认为，公司旗下的民族饭店、京伦饭店等将受益于北京市高星级
酒店的较高景气度。另外，十八大将于 11 月初召开，从历史经验来看，公司
旗下的酒店的入住率和平均房价将有比较明显的增幅。 

 

图表 3.2012 年 1-9 月北京星级饭店平均房价及出租率 

  2012 年 9 月 同比增长（%） 2012 年 1-9 月 同比增长（%） 
星级饭店平均房价（元/间） 540.5 7.4 518.1 10.1 
一星级 266.8 1.4 262.4 11.5 
二星级 240.9 10.6 234.3 9.9 
三星级 370.2 7.3 351.8 7.1 
四星级 514.8 4.8 497.6 6.8 
五星级 901.2 7.5 873.8 10.9 
星级饭店平均出租率（%） 63.3 1.1 60.1 0.8 
一星级 34.8 (5.2) 38.2 0.7 
二星级 59.1 4.1 55.8 3.6 
三星级 60.2 0.8 57.6 0 
四星级 65.9 1.3 62.3 0.2 
五星级 67.3 (0.8) 63.6 0.5 

资料来源：北京市统计局，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 2,305 2,540 2,998 3,480 4,014 
销售成本 (1,438) (1,754) (2,079) (2,458) (2,884) 
运营费用 (490) (534) (635) (708) (785) 
营业利润 (息税前利润) 376 253 284 315 346 
折旧与摊销 (76) (79) (80) (83) (87) 
息税折旧前利润 300 174 204 232 259 
净利息收入/(费用) (22) (38) (40) (33) (29) 
其它盈利/（亏损） 23 14 23 26 29 
税前利润 302 151 187 224 260 
所得税 (64) (32) (41) (49) (57) 
少数股东损益 (50) (21) (25) (30) (35) 
净利润 187 98 120 145 167 
核心净利润 188 96 120 145 167 
每股收益(人民币) 0.809 0.422 0.521 0.626 0.724 
核心每股收益(人民币) 0.813 0.415 0.521 0.626 0.724 
每股股息(人民币) 0.450 0.200 0.271 0.351 0.405 
收入增长(%) 40 10 18 16 15 
息税前利润增长(%) 17 (42) 17 14 12 
息税折旧前利润增长(%) 14 (33) 12 11 10 
每股收益增长(%) 17 (48) 23 20 16 
核心每股收益增长(%) 18 (49) 25 20 16 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及等价物 230 250 158 177 233 
应收帐款 27 24 30 34 40 
库存 15 25 24 28 32 
其它流动资产 33 314 317 319 321 
流动资产合计 305 613 528 558 626 
固定资产 867 866 878 896 911 
无形资产 441 429 416 404 393 
其它长期资产 298 301 329 361 396 
长期资产合计 1,607 1,595 1,623 1,661 1,700 
总资产 1,912 2,208 2,151 2,219 2,326 
应付账款 98 121 127 153 161 
短期债 228 314 153 80 50 
其它流动负债 178 197 213 236 257 
流动负债合计 504 632 493 468 468 
长期债 127 337 337 337 337 
其它长期负债 15 10 10 10 10 
股本 231 231 231 231 231 
资本公积 795 783 844 912 990 
股东权益 1,027 1,014 1,076 1,143 1,221 
少数股东权益 238 214 235 260 290 
负债权益总计 1,912 2,208 2,151 2,219 2,326 
每股账面价值 (人民币) 4.44 4.38 4.65 4.94 5.28 
每股有形资产(人民币) 2.53 2.53 2.85 3.19 3.58 
每股净负债/ (现金)(人民币) 0.54 1.74 1.44 1.04 0.66 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 302 151 187 224 260 
折旧与摊销 76 79 80 83 87 
净利息费用 22 38 40 33 29 
营运资本变动 4 (247) 8 19 8 
税金 0 0 0 0 0 
其它经营现金流 (84) (49) (69) (80) (90) 
经营活动产生的现金流 319 (29) 246 280 294 
购建固定资产净额 (65) (77) (79) (89) (90) 
投资减少/(增加) 9 11 21 24 27 
其它投资现金流 9 0 (26) (29) (33) 
投资活动产生的现金流 (47) (66) (84) (94) (96) 
净股本增加 0 0 0 0 0 
净负债增加 (50) 296 (161) (74) (30) 
支付股息 (139) (104) (46) (63) (81) 
其它筹资现金流 (63) (77) (46) (30) (31) 
筹资活动产生的现金流 (252) 115 (253) (167) (141) 
现金余额变动 20 20 (92) 19 56 
年初现金 210 230 250 158 177 
公司自由现金流 272 (95) 162 186 198 
股权自由现金流 161 124 (35) 82 142 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 16.3 9.9 9.5 9.0 8.6 
息税前利润率 13.0 6.9 6.8 6.7 6.5 
税前利润率 13.1 5.9 6.2 6.4 6.5 
净利率 8.1 3.8 4.0 4.2 4.2 
流动性(倍)      
流动比率 0.6 1.0 1.1 1.2 1.3 
利息覆盖倍数 12.8 4.4 4.9 6.7 8.5 
净权益负债率 (%) 9.9 32.7 25.4 17.1 10.2 
速动比率 0.6 0.9 1.0 1.1 1.3 
估值(倍)      
市盈率 14.0 26.8 21.7 18.1 15.6 
核心业务市盈率 13.9 27.3 21.7 18.1 15.6 
目标价对应核心业务市盈
率 

19.1 37.4 29.8 24.8 21.4 

市净率 2.5 2.6 2.4 2.3 2.1 
价格/现金流 8.2 (89.8) 10.6 9.4 8.9 
企业价值/息税折旧前利润 7.9 12.8 11.2 9.9 8.8 
周转率      
存货周转天数 3.8 4.1 4.2 3.8 2.7 
应收帐款周转天数 4.2 3.7 3.3 3.4 3.4 
应付帐款周转天数 14.6 15.7 15.1 14.6 14.2 
回报率(%)      
股息支付率 55.6 47.4 52.0 56.0 56.0 
净资产收益率 18.7 9.6 11.5 13.1 14.2 
资产收益率 12.4 6.6 7.3 8.3 8.9 
已运用资本收益率 18.7 10.1 11.2 12.9 14.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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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。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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