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6－12 个月目标价： 26.40 元 

当前股价： 22.68 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3145.35 

总股本(百万) 231 

流通股本(百万) 231 

流通市值(亿) 52 

EPS（TTM） 0.70 

每股净资产（元） 5.20 

资产负债率 36.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

首旅股份 2.95 0.84 41.84 

上证综合指数 2.48 -1.58 8.02 
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相关报告 
《首旅股份-奥运房价因素影响公司今年第

三季度经营业绩表现》2009-10-28 
《首旅股份-公司下调拟收购酒店 09 年盈

利预测不改基本价值判断》2009-9-22 
《首旅股份-南山景区成业绩稳定器 下半

年酒店经营有望企稳》2009-8-19 
 

首旅股份 600258 推荐

业绩符合预期 门票分成问题或将影响资产整合进程 

2009 年，公司实现营业收入 16.49 亿元，同比下降 12.06%；实现归属于母公司
所有者的净利润 1.60 亿元，同比下降 13.72%。基本每股收益 0.69 元，与我们预期的
0.68 元基本一致。公司董事会拟向全体股东每 10 股派送 6 元（含税）。 

投资要点： 
 09 年营业收入和净利润同比呈负增长主要源于北京地区业务经营低

迷。09 年，占公司营收比重达 76.97％的北京地区业务同比减少 18.84
％。其中，占比 51.84％的旅行社业务、占比 21.32％的酒店业务、占
比 3.82％的展览广告业务其营业收入分别增长-19.48%、-20.98％、
9.46％。展览广告业务实现正增长原因是 08 年受奥运因素干扰基数较
低。海南南山业务同比增长 21.97％，显示出良好的成长性。据我们测
算，南山公司贡献权益利润约 1.2 亿元，同比增长约 23％。但北京地
区业务尤其是酒店业务利润贡献下滑明显使得公司净利润出现下降。
南山景区权益利润贡献已从 08 年的 54％上升至 09 年的 77％。 

 前门饭店的并表使得公司账面净利润增速有所下降。09 年 11 月前门
饭店进入合并报表。基于同一控制下企业合并，09 年财务报表全年合
并了前门饭店，而 08 年也进行了重新追溯调整。08 年前门饭店营业
收入 8344 万元，净利润 1234 万元；09 年其营业收入 6567 万元，净
利润 38 万元。剔除前门饭店因素，09 年公司净利润增速约为-7.8％。

 09 年酒店业务受金融危机和甲流疫情影响较大，预计今年开始好转。
09 年北京四星级酒店市场 Revpar 指标同比下降 34.53％。09 年民族
饭店、京伦饭店、前门饭店年营业收入分别同比下降约 7％、35％、
21％。我们此前分析过，民族饭店由于团客/签约客户较多受影响程度
明显轻于以散客为主的京伦饭店。从 09 年四季度开始，北京四星级酒
店 Revpar 指标已经企稳回升。预计今年北京地区业务将明显好转。

 南山景区将充分受益“海南国际旅游岛”建设，门票分成短期难获解
决将影响酒店资产整合进程，却有利于公司 EPS 稳定。09 年南山景
区营收 3.80 亿元，同比增长 22％；其中门票收入 2.48 亿元，同比增
长 31％；营收占比 65％。景区贡献 EPS 0.53 元。若门票收入 60％被
分成，我们匡算 EPS 将减少 0.37 元。由于门票分成对业绩影响甚大，
因此增发议案一直难获证监会通过。鉴于本次增发有效期仅剩 2 个月
时间，门票分成协议短期恐难以达成，因此增发极有可能再次受阻。

 给予“推荐”投资评级。在不考虑门票分成和定向增发的前提下，我
们预期公司 10-12 年 EPS 分别为 0.88、1.07、1.26 元。公司目前 2010
年的动态 PE 仅 26 倍，远低于行业均值。就某种角度而言，短期未能
成功增发反而可能成为股价补涨的催化剂。因门票分成问题预期短期
内不会解决，且海南国际旅游岛规划纲要预期短期内获批，我们给予
公司 6-12 个目标价 26.40 元，相当于 2010 年 30 倍 PE，维持“推荐”。

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1649 1902 2146 2424
同比(%) -12% 15% 13% 13%
归属母公司净利润(百万元) 160 202 248 291
同比(%) -14% 26% 23% 17%
毛利率(%) 46.7% 47.0% 48.4% 49.8%
ROE(%) 16.4% 19.5% 20.9% 21.5%
每股收益(元) 0.69 0.87 1.07 1.26
P/E 32.87 26.03 21.20 18.06
P/B 5.39 5.06 4.44 3.89
EV/EBITDA 19 13 11 9

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：首旅股份 09 年各主要财务指标变化情况 

指标（单位：百万元） 09 年 08 09/08 

旅游服务收入 854.98  1061.78  -19.48% 

酒店业务收入 351.58  444.92  -20.98% 

展览广告业务收入 62.97  57.53  9.46% 

景区业务收入 379.84  311.42  21.97% 

营业总收入 1649.37  1875.65  -12.06% 

营业成本 879.63  1067.20  -17.58% 

营业税金及附加 39.23  42.25  -7.13% 

销售费用 238.60  235.36  1.38% 

管理费用 234.26  238.63  -1.83% 

财务费用 18.35  16.04  14.42% 

资产减值损失 0.04  -0.22  116.71% 

投资收益 15.50  14.88  4.14% 

营业利润 254.75  291.28  -12.54% 

营业外收入 1.59  2.25  -29.11% 

营业外支出 1.12  3.21  -65.14% 

利润总额 255.23  290.32  -12.09% 

所得税费用 52.36  55.51  -5.67% 

净利润 202.86  234.81  -13.60% 

少数股东损益 43.21  49.76  -13.17% 

归属于母公司所有者的净利润 159.66  185.05  -13.72% 

注释：因 2009 年 11 月合并前门饭店报表，导致公司上溯调整 2008 年的酒店业务收入 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2：首旅股份 09 年重要财务比率的同比变化 

指标 09 年 08 年 09－08 

旅游服务毛利率 6.49% 6.26% 0.23% 

酒店业务毛利率 84.74% 88.65% -3.91% 

展览广告业务毛利率 99.25% 99.95% -0.71% 

景区业务毛利率 93.15% 93.15% 0.00% 

综合毛利率 46.67% 43.10% 3.57% 

销售费用率 14.47% 12.55% 1.92% 

管理费用率 14.20% 12.72% 1.48% 

财务费用率 1.11% 0.86% 0.26% 

期间费用率 29.78% 26.13% 3.66% 

净资产收益率 15.14％ 15.71% -0.57％ 

注释：因 2009 年 11 月合并前门饭店报表，导致公司上溯调整 2008 年的酒店业务收入 
资料来源：中投证券研究所 
关键假设： 

因难以预期，暂不考虑 2010-2012 年海南南山景区门票分成情况； 
假设本次定向增发再次受阻； 
酒店业务收入 10-12 年的增长率分别为 12％； 
展览广告业务收入 10-12 年的增长率分别为 10%； 
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谨慎预期景区业务收入 10-12 年的增长率为 20％； 
        旅游服务业务收入 10-12 年的增长率分别为 15%、10％、10％； 

综合考虑税率政策调整以及南山景区过渡期优惠税率，假设 10-12 年公司

的实际综合税率分别为 23.5%、24.5%、25％。 
表 3：首旅股份 2010-2012 年营业收入预测 

主营业务类别 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 

酒店业务 352 394 441  494 

展览广告业务 63 69 76  84 

景区业务 380 456 547  656 

旅游服务业务 855 983 1082  1190 

合计： 1649 1902 2146  2424 

主营成本（百万元） 

酒店业务 54 58 62  64 

展览广告业务 0 0 0  0 

景区业务 26 31 37  43 

旅游服务业务 799 918 1009  1109 

合计： 880 1008 1108  1216 

资料来源：中投证券研究所 

表 4：首旅股份本次定向增发募集资金投向 

序号 项目 所需资金（亿元）

1 收购和平宾馆（四星级）77.68%股权 2.83 

2 收购新侨饭店（四星级）100%股权 2.43 

3 完成收购新侨饭店 100%股权后对其增资 2.74 

4 补充公司流动资金 0.92 

合计  8.92 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 5：首旅股份分业务 EPS 贡献预测 

业务类别 2008 2009 2010E 2011E 2012E
账面 EPS 0.80 0.69 0.88 1.07 1.26

其中：北京地区 0.37 0.16 0.24 0.32 0.39

      海南地区 0.43 0.53 0.64 0.75 0.87

门票分成贡献部份 0.29 0.37 0.43 0.50 0.58

扣除门票分成后的 EPS 0.51 0.32 0.45 0.57 0.68

注释：门票分成是模拟南山景区门票收入的 60%被分出去后的大致测算，根据相关原则，

分成协议达成之前年度的净利润不会受到影响，而何时分成以及分成内容短期内又无

法预计，因此上述拆分作为一种风险分析仅供投资参考 
资料来源：中投证券研究所 

表 6：首旅集团旗下酒店资产 

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 
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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 和平宾馆 

新侨饭店 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：首旅集团网站，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 277 516 803 1131 营业收入 1649 1902 2146 2424 
  现金 210 448 724 1043 营业成本 880 1008 1108 1216 

  应收账款 26 34 38 41 营业税金及附加 39 45 51 61 

  其它应收款 11 12 14 15 营业费用 239 255 283 320 

  预付账款 13 10 13 15 管理费用 234 245 270 305 

  存货 15 12 15 17 财务费用 18 26 31 28 

  其他 2 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 1610 1764 1716 1668 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 218 350 350 350 投资净收益 15 16 18 20 

  固定资产 865 914 862 807 营业利润 255 338 421 514 

  无形资产 411 406 408 417 营业外收入 2 0 0 0 

  其他 116 94 97 94 营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 1887 2280 2519 2799 利润总额 255 338 421 514 

流动负债 337 380 401 419 所得税 52 80 102 129 

  短期借款 75 100 100 100 净利润 203 259 319 386 

  应付账款 87 86 102 108 少数股东损益 43 57 71 95 

  其他 175 194 199 211 归属母公司净利润 160 202 248 291 

非流动负债 347 577 577 577 EBITDA 286 423 512 603 

  长期借款 330 560 560 560 EPS（元） 0.69 0.87 1.07 1.26 

  其他 17 17 17 17    
负债合计 683 956 978 995 主要财务比率   

 少数股东权益 230 288 359 454 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 231 231 231 231 成长能力   
  资本公积 252 252 252 252 营业收入 -12.1% 15.3% 12.8% 13.0%

  留存收益 488 551 698 865 营业利润 -12.5% 32.9% 24.2% 22.3%

归属母公司股东权益 973 1036 1183 1350 归属于母公司净利润 -13.7% 26.3% 22.8% 17.4%

负债和股东权益 1887 2280 2519 2799 获利能力     

    毛利率 46.7% 47.0% 48.4% 49.8%
现金流量表    净利率 9.7% 10.6% 11.5% 12.0%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 16.4% 19.5% 20.9% 21.5%

经营活动现金流 274 346 403 463 ROIC 19.1% 24.3% 31.5% 39.5%
  净利润 203 259 319 386 偿债能力     

  折旧摊销 13 58 60 61 资产负债率 36.2% 41.9% 38.8% 35.6%

  财务费用 18 26 31 28 净负债比率 59.28 69.01% 67.51 66.32%

  投资损失 -15 -16 -18 -20 流动比率 0.82 1.36 2.00 2.70 

营运资金变动 -2 18 11 9 速动比率 0.78 1.33 1.97 2.66 

  其它 57 1 0 0 营运能力     

投资活动现金流 -360 -197 4 7 总资产周转率 0.88 0.91 0.89 0.91 

  资本支出 39 83 -4 -7 应收账款周转率 51 60 57 58 

  长期投资 -335 124 4 -2 应付账款周转率 10.74 11.67 11.79 11.59 

  其他 -656 9 4 -2 每股指标（元）     

筹资活动现金流 -1 90 -131 -152 每股收益(最新摊薄) 0.69 0.87 1.07 1.26 

  短期借款 -158 25 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.18 1.50 1.74 2.00 

  长期借款 330 230 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.21 4.48 5.11 5.83 

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

  资本公积增加 -195 0 0 0 P/E 32.87 26.03 21.20 18.06 

  其他 22 -165 -131 -152 P/B 5.39 5.06 4.44 3.89 

现金净增加额 -88 239 276 319 EV/EBITDA 19 13 11 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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