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基础数据 
总股本（百万股） 231
流通 A 股（百万股） 231
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 5149
 

相关研究  
 

 为了解决同业竞争问题，公司大股东首旅集团承诺将争取在未来 3 至 5 年

内完成北京地区下属酒店业务的整合工作，将首旅股份打造成为集团控股

的、唯一的以北京地区酒店投资及景区经营为主业的上市公司。除已进入

公司的民族饭店、京伦饭店和前门饭店外，公司 09 年拟定向增发 8.9 亿元

收购的集团旗下的和平宾馆和新侨饭店。 

 但由于公司利润重大来源的南山景区门票分成事宜未定，定向增发方案于

2009 年 7 月递交证监会后至今没有正式答复，定向增发批文目前只剩下 2
个月的有效期。从调研的情况来看，与公司进行南山分成谈判的主体南山

观音苑建设有限公司股权治理复杂，新的门票分成协议尚在沟通环节，短

期内难有突破性进展，公司整合酒店资产的步伐极有可能被推迟至 2010 年

以后。 

 不考虑酒店资产注入，公司现有酒店受金融危机影响，09 年酒店的平均入

住率和平均房价都出现不同程度下滑，导致酒店的盈利水平大幅下滑，预

计 09 年酒店业务合计贡献净利润约 1900 万元，折合 EPS 0.09 元/股，同

比下降 60%。 

 南山景区业务经营良好，预计 09 年全年接待游客约 278 万人次，同比增长

18%；实现旅游收入 3.8 亿元，贡献权益净利润 1.3 亿元。目前南山门票收

入占景区总收入的 60%，如果按照公司 08 年与观音苑达成 5：5 分成的协

议（该协议后来被三亚市政府驳回），在景区收入构成不变的情况下，公司

的景区收入将减少 30%，净利润减少 23%左右。由于南山景区收入是公司

业绩的主要来源，占公司利润总额的 80%，南山门票分成悬而未决保障了

公司短期业绩。 

 在不考虑景区门票分成和资产注入情况下，我们预计公司 2009-2011 年

EPS 为 0.72/0.83/1.04 元，目前股价对应 2009-2011 年市盈率为 29 倍、

25 倍和 20 倍，估值并不便宜，我们给予“中性”的投资评级。但国际旅游

岛相关政策出台、旅游旺季的到来和集团资产注入的中长期预期，公司能

提供一定的交易性机会。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1792.2 1096.1 1681 1830 1971

(+/-%) -1.5 -10.9 -6.2 8.9 7.7

归属母公司净利润(百万元) 172.7 123.3 166 193 241

(+/-%)  41.1 42.7 -3.7 16.0 24.8

EPS(元) 0.75 0.53 0.72 0.83 1.04

P/E(倍) 29.8 41.8 29.2 25.1 20.2 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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定增短期内难有实质性进展 

公司控股股东首旅集团目前拥有全资、控股的星级酒店 30 余家，主要集中在长

安街沿线、西苑、燕莎商圈等地。首旅集团在 2009 年中曾表示，将争取在未来 3 至

5 年内完成北京地区下属酒店业务的整合工作，将首旅股份最终打造成为首旅集团控

股的、唯一的以北京地区酒店投资及景区经营为主业的上市公司。目前，除已进入公

司的民族饭店、京伦饭店、09 年将并表的前门饭店外，公司 09 年拟定向增发收购的

和平宾馆和新侨饭店。  

公司拟向北京国资中心定向增发6000万股，扣除发行费用后募集资金8.92亿元，

用于收购和平宾馆 77.68%的股权、新侨饭店 100%的股权并向其增资及补充公司流

动资金 0.92 亿元。但由于公司利润重大来源的南山景区门票分成事宜未定，定向增

发方案 2009 年 7 月递交证监会后至今尚没有正式答复，截至 2010 年 4 月，定向增

发只剩下 2 个月的有效期。从我们调研了解的情况来看，与公司进行南山分成谈判的

主体南山观音苑建设有限公司股权治理复杂，新的门票分成协议尚在沟通环节，短期

内难有突破性进展，公司的酒店整合步奏极有可能会被推迟至 2010 年以后。 

目前集团旗下还有 25 处酒店资产，初步推算集团未来可注入公司的酒店资产市

值约 80 亿左右。公司 08 年净利润为 1.73 亿元，经营性现金流和账面现金合计约 5.5
亿元左右，资产负债率约 30%，仅靠内部融资难以筹募到庞大的收购资金，通过资本

市场融资来筹募资金是公司未来的必然选择。因此我们认为如果不扫除南山门票分成

问题，不但此次定增方案将被延迟，而且公司未来的资本市场融资难以有实质性的进

展，整合节奏将被整体推迟。 

表 1：公司定增项目 

项目名称 
资金需求 

（亿元） 

占地面积

（平方米）

建筑面积 

（平方米） 

客房数量

（间） 

营业收入 

（亿元） 

净利润

（亿元）

和平宾馆 77.68% 

股权 
2.83 8353.80 34,581.7 383 - 0.23 

收购新侨饭店

100%股权及增资 
5.16 9,307.98 59,267.53 600 - 0.08 

合计 8.00 17661.78 93,849.23  2.82 0.31 

资料来源：公司公告、华泰联合证券整理 
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表 2：集团酒店资产 

五星级酒店 

北京饭店 贵宾楼饭店 凯宾斯基饭店 北京国际饭店

长富宫饭店 喜来登长城饭店 北京新世纪日航饭店 西苑饭店 

兆龙饭店 河南兴亚建国饭店   

四星级酒店 

亮马河大厦 建国饭店 京伦饭店 民族饭店 

北京诺富特和平宾馆 北京新侨诺富特饭店 香山饭店 西安建国饭店

前门建国饭店    

三星级酒店 

华都饭店 燕翔饭店 永安宾馆 崇文门饭店 

北京东方饭店 新北纬饭店 北京展览馆宾馆 远东饭店 

上园饭店 宣武门商务酒店 和平里大酒店  

资料来源：公司公告、华泰联合证券整理 

公司主要业务经营情况 

南山景区 

公司目前拥有三亚南山文化公司 73.8%的股权，而南山景区内的核心资源-南山

观音苑（南山观音苑建设有限公司于 2006 年开放）并非南山文化公司所有，但根据

政府“一门一票”的原则，南山景区的门票由南山文化统一收取，因此公司从 2006
年开始与南山苑建设有限公司进行景区分成谈判。公司的谈判原则是：为了避免公司

盈利大幅波动，新的分成协议不追溯历史。但考虑到自 2006 年观音苑景区开放至双

方达成最终协议期间公司全揽门票收入，因此目前考虑的补偿方案是达成正式协议后

一定年度内公司适当向其让利。目前南山门票收入占景区总收入的 60%，如果按照公

司 08 年与观音苑达成 5：5 分成的协议（该协议后来被三亚市政府驳回），在景区收

入构成不变的情况下，公司的景区收入将减少 30%，净利润减少 23%左右。 

南山景区主要客源目前仍以观光团队游客为主，其中门票收入占比在 60%左右、

停车费及游缆车等交通收入占比 20%左右、素斋等餐饮收入占比约 10%，酒店和商

业等收入占比大约在 10%左右。随着海南国际旅游岛规划的推出，景区有望将逐步向

休闲度假景区转变。 

景区未来盈利增长的来源主要来自：1、景区实际人均门票价格的提升；目前南

山实际人均票价大约 80 元左右，与 150 元/人的名义票价有较大的差距，未来平均票

价的上升空间较大。2、景区酒店均为度假型酒店，拥有客房 300 多间客房，但由于

休闲游客占比较小，目前的入住率只有 40%-50%左右，平均房价 300 多元，远远低

于三亚市内同类型酒店平均房价和入住率。未来随着休闲度假游客数量的增加，入住

率和平均房价后续提升空间较大。 

我们预计景区 2009-2011 年全年接待游客约 278 万/328 万/394 万人次；实现旅

游收入 3.8 亿/4.5 亿元/5.5 亿元，贡献权益净利润 1.25 亿/1.5 亿/1.8 亿元。 
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表 3：南山景区盈利预测 

 2007A  2008A   2009E  2010E  2011E  

景区接待人数（万人次） 193.00 230.00 278.00 328.00 393.60 

人均消费（元/人） 78.56 82.07 83.09 84.10 85.00 

门票收入（万元） 15163.00 18877.00 23099.00 27585.00 33456.00 

酒店及其他收入（万元） 9961.00 12265.00 14768.21 24958.00 24958.00 

收入合计（万元） 25124.00 31142.00 37867.21 45221.31 54845.90 

毛利润（万元） 23332.00 29009.00 35216.51 42055.82 51006.69 

税金及其附加（万元） 1507.44 1868.52 2272.03 2713.28 3290.75 

三项费用（万元） 8399.52 9863.06 11269.28 13037.30 15812.07 

税前利润（万元） 13425.04 17277.42 21675.19 26305.24 31903.86 

所得税（万元） 0.15 0.18 0.20 0.20 0.20 

净利润（万元） 11411.28 14167.48 17340.15 21044.19 25523.09 

权益收益（万元） 8233.00 9924.00 12484.91 15151.82 18376.62 

EPS（元/股） 0.39 0.47 0.59 0.71 0.86 

数据来源：华泰联合证券研究所预测 

酒店业务 

09 年受金融危机影响，民族饭店、京伦饭店和前门饭店平均入住率较 08 年出现

明显下滑，平均入住率在 45%—50%左右，平均房价下滑至 400 元左右。由于入住

率和平均房价出现较大幅度的下降，酒店的盈利水平大幅下滑，预计 09 年酒店业务

合计贡献净利润约 2200 万元，折合 EPS 0.09 元/股，同比下降 60%。 

公司未来酒店业务的亮点主要在于低价收购集团优质资产，享受资产升值。集团

下面酒店资产的地理位置优越，公司往往以低于市场价格进行收购，未来享受酒店地

产升值空间巨大。以此次拟收购的新桥和和平饭店为例，新桥饭店和和平饭店的建筑

面积约 9 万平米左右，公司以 8 亿元进行收购，收购每平米均价为 9000 元/平米，而

类似地段的平均商业地产每平米均价达到 2 万/平米。 
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表 4：公司酒店业务盈利预测 
 2008A 2009E 2010E 2011E  2012E 

民族饭店 14670.00 18326.00 15656.39 17130.67 19233.07

   营业收入 1246.67 836.71 973.95 1441.21

   权益净利润（万元）  

京伦饭店 16238.00 17827.55 11765.35 13170.66 14412.56

   营业收入 2645.63 3626.04 507.81 835.50 1054.66

   权益净利润（万元）  

前门饭店 6305.45 7824.49 8847.70

   营业收入 756.65 860.69 973.25

   权益净利润（万元）  

和平宾馆 6500.00 14000.00

   营业收入 961.86 2100.00

   权益净利润（万元）  

新桥饭店 5500.00 13000.00

   营业收入 193.02 923.48

   权益净利润（万元）  

酒店业务合计  

营业收入 30908.00 36153.55 33727.20 50125.82 69493.32

净利润 2645.63 4872.71 2101.17 2670.15 3469.12

EPS  0.11 0.21 0.09 0.12 0.15

数据来源：华泰联合证券研究所预测 

旅行社和展览广告业务 

公司持股 51%的神舟集团（旅行社）股权，旅游服务业务收入目前占公司营业

收入比重 60%以上，但受行业竞争格局的限制，旅游服务业务贡献利润占比较小，正

常年份基本盈亏平衡。 

由于 2008 年受奥运会限制展览、2009 年金融危机影响，公司展览广告业务收

入波动较大，预计 2009-2010 年贡献权益净利润为 250 万/311 万/490 万元。 

估值及盈利预测 

    在不考虑景区门票分成和资产注入情况下，我们预计公司 2009-2011 年 EPS 为

0.72/0.83/1.04 元，目前股价对应 2009-2011 年市盈率为 29 倍、25 倍和 20 倍，估

值并不便宜，我们给予“中性”的投资评级。但国际旅游岛相关政策出台、旅游旺季

的到来和集团资产注入的中长期预期，公司能提供一定的交易性机会。 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/深度研究 2010-04-05          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             6 

 

盈利预测 

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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