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增持 

景区收入结构更合理  

酒店板块运营趋稳健 

——首旅股份(600258）中报点评—— 

 

事件： 

首旅股份(600258)发布中报，2013 年上半年，公司实现营业收入 14.36

亿元，较上年同期增长 1.13%。公司实现利润总额 1.04 亿元，较上年同

期下降 10.17%。公司实现归属母公司净利润 6,634 万元，较上年同期下

降 1.47% ；实现每股收益 0.29 元，同比下降 1.47%。  

点评： 

 利润贡献夺魁：南山景区占六成。上半年南山公司共接待游客 226 万

人，较上年同期增长 5.48%；实现营业收入 1.99 亿元，较上年同期增

长 5.79%，其中实现门票收入 0.98 亿元，较上年同期增长 15.58%；

实现利润 6,815.78 万元，较上年同期增长 7.80%。毛利率同比增加

0.45 个百分点。 

 营收贡献旅游服务占六成多：。旅游服务实现营业收入 9.45 亿元，

同比增长 5%。其中：出境、国内旅游收入分别同比增长 15.75%

和 7.23%，入境旅游持续低迷，收入同比下降 39.66%；旅行社毛

利率较上年同期减少 0.45 个百分点。但旅游服务上半年实现利润

总额-469.81 万元，较上年同期减少 473 万元，主要系综合毛利下

降和对参股企业投资亏损增加所致。 

 酒店管理利润上升 15.8%：公司酒店管理板块实现营业收入 8,978.29

万元 ,较上年同期下降 4.23%，系欣燕都收入同比下降 8.46%所致。；

实现利润总额 1,643.16 万元，较上年同期增长 15.8%。首旅建国、首

旅酒店收入分别同比增长 9.73%、0.53%。酒店管理业毛利率比上

年同期增加 0.05 个百分点。 

财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入 2540.38 3040.76 3305.00 3696.97 

    增长率(%) 10.23% 19.70% 8.69% 11.86% 

归属母公司股东净利润 97.58 112.38 136.63 156.06 

    增长率(%) -47.85% 15.17% 21.58% 14.22% 

每股收益(EPS) 0.422 0.486 0.59 0.67 
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市场表现 
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公司基本数据       2013.08.27 

收盘价 14.89 

总市值(亿元) 13.74 

流通市值(亿元) 34.46 

总股本(百万股) 231.40 
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 酒店运营受制市场，利润下降三成多。酒店运营板块实现营业收入 2.02 亿元，较上年同

期下降 8.87%；实现利润总额 2,703.91 万元，较上年同期下降 36.89%。其中：民族饭店、

京伦饭店、前门饭店营业收入分别同比下降 15.39%、5.49%、5.64%，物业公司收入

同比增长 25.41%。毛利率同比增加 2.02 个百分点，系营业成本的下降幅度大于营业

收入的下降幅度所致。 

 公司盈利能力良好：2013 年中期，公司总资产周转率 0.66，比 2012 年中期 0.62 增长了

6.45%。资产净利率 3.7%，与上年同期基本持平，资产盈利能力保持稳定。加权平均净资

产收益率 6.58%，比上年同期增加 0.32 个百分点。2010-2012 年度及 2013 年中期，公司

的资产负债率依次为 33.77%、43.42%、45.21%、41.62%；指标处于合理区间。 

 业绩预测与估值。我们预测 13、14 年 EPS 分别为 0.59 元和 0.67 元。维持“增持”评级。 

 风险提示：经济下行、突发事件及项目进展不及预期等风险。 

表 1：财务报表相关科目变动分析表 (单位：元) 

 本报告期 上年同期 同比增减（%） 

营业收入  1,435,687,625.56 1,419,666,216.54 1.13 

营业成本  955,090,869.01 914,251,072.82 4.47 

销售费用  160,125,765.74 165,709,508.44 -3.37 

管理费用  182,461,839.51 183,232,310.36 -0.42 

财务费用  17,428,662.32 22,811,167.03 -23.60 

经营活动产生的现金流量净额  82,788,907.68 126,633,635.21 -34.62 

投资活动产生的现金流量净额  -109,937,481.30 -66,306,336.97 -65.80 

筹资活动产生的现金流量净额  -196,778,252.73 -73,665,264.05 -167.12 

资料来源：公司公告 西南证券研发中心 

表 2：公司 13年半年报主营构成（按产品）情况一览表 

分行业 
营业收入 

(元) 

营业成本 

(元) 

毛利率

(%) 

营业收入同

比增减（%） 

营业成本同

比增减（%） 

毛利率同比 

增减（%） 

酒店运营  201,861,270.73 22,502,819.78 88.85 -8.87 -22.84 增加 2.02 个百分点 

酒店管理  89,782,877.08 1,396,316.60 98.44 -4.23 -7.39 增加 0.05 个百分点 

景区运营  199,145,132.49 21,984,457.06 88.96 5.79 1.62 增加 0.45 个百分点 

旅游服务  944,898,345.26 909,207,275.57 3.78 5.00 5.48 减少 0.45 个百分点 

合 计  1,435,687,625.56 955,090,869.01 33.48 1.13 4.47 减少 2.13 个百分点 

数据来源：公司公告 西南证券研发中心 

表 3：主营业务分地区情况 

地区 营业收入 营业收入比上年增减（％） 

北京 1,234,765,501.97 0.38 

海南 199,145,132.49 5.79 

陕西 1,776,991.10 27.62 

合计 1,435,687,625.56 1.13 

数据来源：公司公告 西南证券研发中心 
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表 4：报表预测 

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

        营业收入 2304.64 2540.38 3040.76 3305.00 3696.97 

  减 : 营业成本 1438.40 1753.96 2042.16 2207.41 2476.60 

        营业税金及附加 44.17 44.42 56.70 61.63 68.94 

        营业费用 270.35 303.21 359.47 390.71 437.04 

        管理费用 251.56 264.71 375.40 408.02 456.41 

        财务费用 21.70 37.52 43.99 12.98 1.84 

        资产减值损失 2.15 -0.20 0.36 0.00 0.00 

  加 : 投资收益 20.10 21.07 22.76 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 296.41 157.83 185.43 224.25 256.14 

  加 : 其他非经营损益 5.24 -7.19 -0.87 0.00 0.00 

        利润总额 301.64 150.64 184.56 224.25 256.14 

  减 : 所得税 64.23 32.37 46.22 56.06 64.03 

        净利润 237.42 118.27 138.34 168.19 192.10 

  减 : 少数股东损益 50.29 20.69 25.96 31.56 36.04 

资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

        货币资金 183.57 217.29 357.35 738.03 608.87 

        应收和预付款项 58.73 337.56 321.98 -108.20 347.73 

        存货 15.07 24.75 21.16 27.25 27.06 

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        长期股权投资 232.29 250.98 263.32 263.32 263.32 

        投资性房地产 5.83 5.43 5.02 3.53 2.03 

        固定资产和在建工程 867.47 865.75 739.42 610.63 481.85 

        无形资产和开发支出 441.20 428.52 415.86 366.69 317.52 

        其他非流动资产 58.92 43.47 77.41 61.36 45.31 

        资产总计 1863.09 2173.73 2201.53 1962.61 2093.69 

        短期借款 55.00 190.00 313.00 0.00 0.00 

        应付和预收款项 239.96 291.54 355.80 362.83 417.35 

        长期借款 127.00 337.32 295.00 295.00 295.00 

        其他负债 175.96 126.47 1.97 1.97 1.97 

        负债合计 597.92 945.32 965.77 659.81 714.32 

        股本 231.40 231.40 231.40 231.40 231.40 

        资本公积 256.97 250.52 164.85 164.85 164.85 

        留存收益 538.45 532.44 612.46 647.94 688.47 

        归属母公司股东权益 1026.81 1014.36 1008.70 1044.19 1084.71 

        少数股东权益 238.36 214.05 227.06 258.61 294.66 

        股东权益合计 1265.17 1228.41 1235.76 1302.80 1379.37 

        负债和股东权益合计 1863.09 2173.73 2201.53 1962.61 2093.69 
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现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

        经营性现金净流量 323.33 -23.75 343.43 807.81 -11.79 

        投资性现金净流量 -47.24 -66.16 -99.33 0.00 0.00 

        筹资性现金净流量 -251.90 115.29 -152.99 -427.13 -117.37 

        现金流量净额 24.16 25.35 91.11 380.67 -129.16 

资料来源：Wind 西南证券研发中心 
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独立性与免责声明 

本报告主要作者具有证券分析师资格，报告所采用的数据均来自合法、合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理

判断得出结论，研究过程及结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

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，仅限内部使用，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。 

西南证券投资评级说明 

公司评级 

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 

行业评级 

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 

西南证券研究发展中心 
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