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经营平稳 近期无整合景区资源打算 

——首旅股份（600258）调研报告—— 

 

事件： 

日前，我们来到首旅股份北京总部进行了实地调研。首旅股份主营酒

店运营、酒店管理、景区运营和旅游服务。 

调研纪要： 

 景区运营：南山景区入园人数增长 7－8% 

南山景区是公司主要利润源。12 年 1－9 月份，入园人数 280 万，同

比增长 8%左右，四季度及接下来的次年一至二月份是海南旅游旺季，增

长幅度会有所提高。南山景区进一步优化收入结构，加大除门票收入外的

其他收入的比重，如增加餐饮收入、加开电瓶车，同时景区内休闲会馆为

吸引客人入驻推行免景区门票促销手段等。 

景区内尼泊尔馆现在建设中，预计今年 10 月建设运营。尼泊尔馆由

公司控股子公司海南南山文化旅游开发有限公司，与海南南山旅游发展有

限公司共同出资成立的新公司建设，新公司注册资本定为 1.8 亿元，双方

各出资 9000 万元，各持 50%股权。 

尼泊尔馆公司的经营期限为 50 年，南山发展承诺在尼泊尔馆公司成

立并正式经营后，前三个年度每年的净资产收益率不低于 10%。如果低

于 10%，南山发展以现金形式向尼泊尔馆公司补偿净利润差额，或按股

权比例向南山公司支付净利润差额。但对于具体的运营方式等尚未最后确

定。 

南山文化旅游区是依托南山独特的山海天然形胜和丰富的历史文化

渊源开发建设的全国罕见的超大型生态和文化景区，是建国以来中央政府

批准兴建的最大的佛教文化主题旅游区，是国家首批 AAAAA 景区。南

山文化旅游区生态恢复与保护规划面积 50 平方公里，其中海域面积 10

平方公里。因此，在配套设施的建设上，娱乐设施的建设不存增加的可能

性。 

南山景区门票价格虽已过了提价窗口期，但近期不太存在提价的可能

性。 

 酒店运营与管理：公司核心业务 

公司大股东首旅集团持有公司 60.12%股份。首旅集团成立于 1998 年

1 月 24 日，公司注册资本 236,867 万元，经营范围为：受市政府委托对

国有资产进行经营管理；项目投资；饭店管理；信息咨询；旅游资源开发；

旅游服务；房地产项目开发；商品房销售。 
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市场表现 
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2012 年公司大股东完成了资产重组。资产重组后，公司成为集团酒店运营与管理平台。

目前公司有产权酒店三家，酒店物业管理公司三家。 

酒店运营方面：公司直接进行运营的酒店有三家：民族饭店、前门饭店和京伦饭店。民

族饭店和前门饭店是公司全资饭店拥有产权 100%；京伦饭店公司持有 54%的产权。三家酒

店均为四星级酒店，经营近几年保持较为平稳的增长。 

民族饭店：拥有客房 516 间（套），12 年 1－3 季度，房租均价 680 元，出租率 75%。

京伦饭店：客房总数 600 间（套），出租率在 77－80%之间，客房均价 580 元；前门饭店：

客房总数 405间（套）。京味更浓，可容纳 1000 人的梨园剧场颇有名。12 年开始调整客源

结构后，客房价格有所提升，从均价 380 元提至目前的 420 元，出租率在 68－70%。因为

12 年中国入境游市场增长不理想，而梨园剧场的客源以日本和欧美客人为主，所以受到一

定程度的影响。 

表 1：首旅股份直接运营的酒店及 12 年前三季度运营简况 

酒店名称 持有股份 客户数（间/套） 房价 12 年前三季度出租率 

民族饭店 100% 516 680 75% 

京伦饭店 54% 600 580 77－80% 

前门饭店 100% 405 420 68－70% 

资料来源：公司相关网站 西南证券研发中心 

酒店物业管理公司：12 年置换进来三家酒店物业管理公司，首旅酒店、首旅建国和欣

燕都酒店物业管理公司。 

表 2：首旅股份拥有三家酒店物业管理公司 

名称 管理酒店家数（家） 酒店等级 管理费用收取方式 

首旅酒店 11（五星 3、四星 1、三星 7） 中高档酒店 基本管理费＋奖励管理费 

首旅建国 78 中高档酒店 管理费＋特许经营＋技术支持 

欣燕都 24 经济型连锁酒店 客房收入 

资料来源：公司相关网站 西南证券研发中心 

首旅酒店：共计管理 11 家酒店，包括：1、五星级酒店三家：西苑饭店、国际饭店、和

兆龙饭店；2、四星级酒店一家：香山饭店；3、三星级酒店七家：东方饭店、永安宾馆、崇

文门饭店、和平里大酒店、新北纬饭店、宣武门商务酒店以及北京展览馆宾馆。 

管理费用分基本管理费和奖励管理费两块。基本管理费按营业收入的 2％计提；奖励管

理费按照扣除基本管理费后的 GOP 率（GOP/营业收入）递增收取： 

表 3：奖励管理费按照扣除基本管理费后的 GOP 率（GOP/营业收入）递增收取 

GOP 率（=GOP/营业收入） 奖励管理费率 奖励管理费金额 

>=0% 1% GOP*1% 

>=20% 2% GOP*2% 

>=30% 4% GOP*4% 

>=40% 6% GOP*6% 

>=50% 7% GOP*7% 

资料来源：公司公告 西南证券研发中心 
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首旅建国：首旅建国以委托管理、特许经营和顾问咨询的方式在北京、天津、上海、重

庆、山东、河南、湖北、江苏、山西、陕西、宁夏、青海、内蒙、新疆等地管理酒店 78 家,

客房数 23077 间。公司的品牌网络在国内迅速的发展，将在 2012 年管理 100 家酒店。管

理客房 2 万间，就职员工过万人。首旅建国所管理的酒店定位于中高档商务酒店及度假酒

店。 

北京欣燕都酒店连锁有限公司。管理酒店定位于经济型酒店，目前欣燕都现管理着 24 

家欣燕都连锁酒店，共有 2,150 间客房。12 年 1－3 季度，欣燕都酒店房价均价为 197 元，

出租率在 86%。 

24 家酒店中，只有几家在北京东南二环附近相对位置较好，其他的位置不太理想。 

 业绩预测与估值 

我们调低公司盈利预测，预测公司 12、13 年 EPS 分别为 0.50 元（调低 7.4%）、0.59 元（调

低 10%），调低评级至“中性”。 

 风险提示 

突发事件风险及市场风险等。 
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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 
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