
请参阅最后一页的免责声明 

 

 

 

 

丁文进 

电话：0769-22119455 

邮箱：dwj@dgzq.com.cn 

 

 

 

主要数据    2010 年 5 月 6 日 

收盘价(元) 20.02  

总股本(万股) 23,140 

流通 A 股股本(万股) 23,140 

12 月最高价(元) 24.94  

12 月最低价(元) 15.13  

  

 

股价走势 
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首旅股份 沪深300

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

 

相关报告 

 

 

 

 2009年净利润同比下降13.72％。2009年公司实现营业总收入

16.49亿元，比上年同期下降12.06％；实现营业利润2.55亿元，

较上年下降12.54％；实现归属于母公司所有者净利润1.60亿元，

比上年同期下降13.72％；每股收益0.69元，符合我们的预期。

公司拟以23,140万股为基数，向全体股东每10股派送6元（含税），

现金分红比例较高。从具体业务来看，（1）南山景区业务仍是

保障公司盈利的主要因素，2009年实现收入3.79亿元，同比增长

21.97%，公司获得投资收益8814万元，同比增长20.5%，对公司

的业绩贡献比例达到55.2%。（2）酒店业务和“神舟国旅”旅行

社业务收入明显下滑，分别较上年同期下降20.98%、19.48%。（3）

展览广告业务平稳增长，实现收入6297万元，同比增长9.46%。 

 集团酒店资产注入事宜仍值得关注。我们认为，集团酒店资产注

入是控股股东将首旅股份酒店主业做强做大的长期战略考量。我

们留意到，2010年4月10日公司发布公告，2010年公司从控股股

东首旅集团获得3亿元贷款，用于公司部分资金周转的需求，此

举显示公司后续仍将有较大动作。 

 维持“谨慎推荐”投资评级。2009年公司经营业绩符合预期。具

体来看，海南南山景区业务仍为公司的主要业绩来源，不会由于

门票分成业务迟迟得不到解决，提醒投资者关注风险。我们认为，

海南国际旅游岛规划对公司南山景区业务具有长期利好作用；此

外，首旅集团酒店资产注入因素也为公司酒店业务提供了良好的

发展空间。在不考虑门票分成的前提下，我们预计公司2010年和

2011年每股收益分别达到0.74元和0.84元；对应市盈率依次为

26.96倍、23.71倍，维持“谨慎推荐”评级。 
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关注集团酒店资产注入进程  
谨慎推荐 （维持） 

首旅股份（600258）09 年报及 10 年 1 季报点评  

投资要点： 
 

2010 年 5 月 7 日 

公司主要财务指标预测表 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入(百万元) 1875.65  1649.37  1896.78  2181.30  

同比％ 3.08% -12.06% 15.00% 15.00% 

归属母公司净利润(百万元) 185.05  159.66  171.82  195.35  

同比％ 51.22% -13.72% 7.61% 13.70% 

毛利率％ 43.10% 46.67% 46.00% 46.00% 

ROE％ 15.78% 16.40% － － 

每股收益(元) 0.80  0.69  0.74  0.84  

每股净资产(元) 4.73  4.21  － － 

市盈率(倍) 25.03  29.02  26.96  23.71  

市净率(倍) 4.23  4.76  －  －  

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 
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1．2009 年净利润同比下降 13.72％ 

2009年公司实现营业总收入16.49亿元，比上年同期下降12.06％；实现营业利润

2.55亿元，较上年下降12.54％；实现归属于母公司所有者净利润1.60亿元，比上年同

期下降13.72％；每股收益0.69元，符合我们的预期。公司拟以23,140万股为基数，向

全体股东每10股派送6元（含税），现金分红比例较高。 

从具体业务来看，（1）南山景区业务仍是保障公司盈利的主要因素，2009年实现

收入3.79亿元，同比增长21.97%，公司获得投资收益8814万元，同比增长20.5%，对公

司的业绩贡献比例达到55.2%。（2）酒店业务和“神舟国旅”旅行社业务收入明显下滑，

分别较上年同期下降20.98%、19.48%。（3）展览广告业务平稳增长，实现收入6297万

元，同比增长9.46%。 

2．2010 年 1 季度净利润同比增长 21.13% 

2010 年 1季度公司实现营业总收入 5.73 亿元，比上年同期增长 40.85%；实现归属

于母公司所有者净利润 6146 万元，同比增长 21.13%。报告期内公司营业收入实现大幅

增长，主要原因是公司酒店、旅行社及南山景区业务较上年同期大幅增长所致。 

3．“南山门票分成”：达摩克利斯之剑 

目前公司的主要业绩来源是“海南南山文化旅游景区”业务，由公司持股74.81%的

子公司南山文化公司负责经营。受国内旅游市场升温因素影响，2009年南山景区业务实

现营业收入3.79亿元，较上年增长21.97%；公司实现现金红利8814万元，较上年增长

20.5%，对公司的业绩贡献比例达到55.2%。截至目前，南山景区经营情况良好，我们预

计2010年南山景区业务营业收入同比增长20%左右。 

表 1：南山景区 2010 年假期接待情况 

假期 游客人数（万人次） 较上年同期增长 

元旦小长假 4 20% 

春节黄金周 18.8 14.3% 

清明小长假 3.29 36% 

五一小长假 4 17.6% 

资料来源：相关网站、东莞证券研究所 

景区业务中占比最大的部分是“南山文化门票收入”，2009年门票收入达2.76亿元，

较上年同期增长31.14%，占景区收入的比例达65.17%。因海上观音圣像资产权属未决，

公司、首旅集团与三亚市国资公司及圣像建设单位经过近两年的多次协商，南山文化门

票分成问题仍未得到解决，公司尚无法预计其应付分成款项，使之成为悬在公司头上的

“达摩克利斯之剑”，会计师事务所也就此出具了带强调事项段的无保留意见审计报告。 

4．集团酒店资产注入事宜仍值得关注 

2009年公司利用自筹资金收购首旅酒店集团（该公司为首旅集团控股子公司）所属

前门饭店的资产，资产转让价款为3.35亿元人民币。自此，公司拥有民族饭店、京伦饭

店、前门饭店三家四星级酒店。2009年公司实现酒店业务收入3.52亿元，较上年同期下
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降20.98%，实现毛利额2979万元，占公司毛利总额的38.7%，是公司的第二大业绩来源。

公司年报显示，2009年前11个月，前门饭店实现收入6061万元，净利润148万元，对公

司的业绩贡献比例较小。 

除上市公司旗下三家酒店之外，公司控股股东首旅集团在北京地区还拥有（或间接

控制）较多的酒店企业，如北京贵宾楼饭店、国际饭店、西苑饭店、新世纪饭店、建国

饭店、亮马河大厦、新侨饭店、香山饭店、东方饭店、宣武门商务酒店、永安宾馆、新

北纬饭店、燕翔饭店、和平里大酒店、展览馆宾馆、颐和园宾馆、欣燕都旅馆等。 

为解决业务重叠问题，公司于2009年5月提出非公开发行预案，拟向首旅集团收购

和平宾馆、新侨饭店。同时，首旅集团还做出承诺：如果此次非公开发行方案能够得以

成功实施，集团将争取在未来3至5年内，尽快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。目前该项非公开发行申请尚未获得证监会批准。我们认为，集团酒店资

产注入是控股股东将首旅股份酒店主业做强做大的长期战略考量。我们留意到，2010年

4月10日公司发布公告，2010年公司从控股股东首旅集团获得3亿元贷款，用于公司部分

资金周转的需求，此举显示公司后续仍将有较大动作。 

5．维持“谨慎推荐”投资评级 

2009年公司经营业绩符合预期。具体来看，海南南山景区业务仍为公司的主要业绩

来源，不会由于门票分成业务迟迟得不到解决，提醒投资者关注风险。我们认为，海南

国际旅游岛规划对公司南山景区业务具有长期利好作用；此外，首旅集团酒店资产注入

因素也为公司酒店业务提供了良好的发展空间。在不考虑门票分成的前提下，我们预计

公司2010年和2011年每股收益分别达到0.74元和0.84元；对应市盈率依次为26.96倍、

23.71倍，维持“谨慎推荐”评级。 

风险提示： (1)南山门票收入分成风险。(2)酒店行业持续低迷的风险。 

表 2：公司利润预测表 

科目(百万元) 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业总收入 1,875.65  1,649.37  1,896.78  2,181.30  

营业总成本 1,528.28  1,410.12  1,623.88  1,871.01  

营业成本 1,067.20  879.63  1,024.26  1,177.90  

营业税金及附加 42.25  39.23  45.52  52.35  

销售费用 235.36  238.60  265.55  305.38  

管理费用 238.63  234.26  265.55  305.38  

财务费用 16.04  18.35  23.00  30.00  

资产减值损失 -0.22  0.04  0.00  0.00  

其他经营收益     

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 14.88  15.50  0.00  0.00  

其中  对联营和合营投资 13.15  14.67  0.00  0.00  

营业利润 291.28  254.75  272.90  310.28  

加 营业外收入 2.25  1.59  0.00  0.00  

减 营业外支出 3.21  1.12  0.00  0.00  

利润总额 290.32  255.23  272.90  310.28  

减 所得税 55.51  52.36  54.58  62.06  
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  实际所得税率 19.12% 20.52% 20.00% 20.00% 

净利润 234.81  202.86  218.32  248.23  

减 少数股东损益 49.76  43.21  46.50  52.87  

归母公司所有者的净利润 185.05  159.66  171.82  195.35  

最新总股本(万股） 23,140 23,140 23,140 23,140 

基本每股收益(元) 0.80  0.69  0.74  0.84  

市盈率（倍） 25.03  29.02  26.96  23.71  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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