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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

中报业绩好于预期，继续看好南山景区的发展 

——首旅股份(600258)公司点评 

核心观点 股价走势图 

1、业绩表现好于预期。公司上半年实现收入 10.76 亿元，归属于母公

司股东扣除非经常损益净利润 1.13 亿元，分别增长 48%和 31%，对应

EPS 为 0.48 元，增长 28%,好于我们之前的预期。 

2、各项业务全面增长，旅游主业和南山景区表现突出。报告期内，南

山景区入园人数达到 185 万人，实现营业收入 2.5 亿元，均较去年同期

增长 27%，可见在海南国际旅游岛建设持续推进的背景下，景区已经

步入良性成长阶段，预计未来几年复合增长率可在 20%以上，对公司

的业绩贡献持续提高；旅游服务业务实现收入 6.1 亿元，增长 74%，出

境游和国内游较为强劲，入境游也在加速恢复；北京四星级酒店入住率

较去年同期提高近 9 个百分点，已经摆脱金融危机的影响，虽然还存在

一定供给压力，但盈利能力已经明显改善；展览广告业务收入实现增长

24%，产品及服务的附加值提高。 

3、综合毛利率和费用率双双下降。旅游服务业务毛利率下降近 2 个百

分点，可能是因为高价团较去年有所减少，且毛利率较高的入境游占比

下降。景区业务和酒店业务毛利率分别下降 0.55%和 0.27%。费用方面，

销售费用率和管理费用率分别下降 2.7%和 1.2%。 

4、持续受益海南国际旅游岛建设。公司旗下的南山景区是三亚市两处

5A 级景区之一，也是国内具备可持续开发潜力的佛教文化景区，目前

海南国际旅游岛建设规划纲要已经出台，后期具体工作逐步落实有望使

旅游人数和收入出现大幅增长，为南山提供坚实的业绩基础。 

5、南山景区门票分成问题未有进展。目前门票分成问题由于观音苑大

佛资产权属最终未确定，无法确定分成主体，进而形成有效的法律协议，

因此仍无法达成一致意见，但公司曾表示今后将在“明确双方在签署正

式的门票分成协议之后，实行何时达成协议何时开始对未来门票收入进

行分成的原则，对以前年度的门票收入不再分成”的原则下，尽快推进

谈判进度，我们认为一旦分成达成将对公司的业绩产生较大的影响，假

设今明两年按照 50%的分成比例，将分别影响 EPS0.2 元和 0.25 元。 

6、仍存在酒店资产注入预期。5 月份，由于景区门票分成问题难以解

决，公司撤回了非公开增发收购和平宾馆 77.68%的股权和新侨饭店

100%股权的申请，但公司作为集团酒店资产平台的定位已经明确，后期

仍具备资产注入的预期，如建国饭店、亮马河等，不排除考虑其他融资 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 23140.00 

流通A股(万股) 23140.00 

52周内股价区间(元) 15.68-24.94 

总市值(亿元) 50.42 

总资产(亿元) 18.87 

每股净资产(元) 4.21 

目标价 
6个月  

12个月  
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1.《国都证券-公司研究-公司点评-首旅股

份(600258):受益国际旅游岛建设，景区增

长弥补其他业务下滑》2010-04-10 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

主营业务收入(百万) 1,792.2 1,649.4 2,372.3 3,002.4 

同比增速(%) -1.5% -8.0% 43.8% 26.6% 

净利润(百万) 222.5  202.9  263.0  323.5  

同比增速(%) 41.1% -7.6% 28.5% 23.0% 

EPS(元) 0.75  0.69  0.89  1.09  

P/E - - 25 20 
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                        方式完成收购计划。 

投资建议与估值：估值方面，在不考虑门票分成的影响下，上调 10、11 年 EPS 分别

为 0.89 和 1.09 元，对应 PE 为 25 倍和 20 倍，具备一定的估值吸引力。今年金融危机

和甲流的影响逐渐减弱，行业复苏开始加快，公司景区业务受益海南国际旅游岛建设将

保持快速增长，其他业务也明显好转，酒店资产注入有望继续推进，但景区门票分成仍

是隐患，我们给予公司“短期-推荐，长期 A”的评级。 

 

 

图 1：北京四星级酒店房价及出租率月度变化           图 2：南山景区收入及游客数量变化情况 
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                                表 1：南山景区收入及业绩贡献预测 

项目 2007 2008 2009 2010E 2011E 

南山景区收入(万元） 25597 31142 37980  48665.9  60542.1  

YOY  21.7% 22.0% 28.1% 24.4% 

南山景区分成后收入（万元） 25597.0  31142.0  37980.0  48665.9  60542.1  

游客人数（万人） 193  230 275.6  347.19  423.58  

                    YOY  19% 20% 26% 22% 

平均票价（元） 78.4  82.1  82.70  82.7 82.9 

门票收入（万元） 15162.51 18877.43 22788 28712.9  35114.4  

门票占比 59% 61% 60% 59% 58% 

门票分成比率 100% 100% 100% 100% 100% 

分成门票收入（万元） 15162.51 18877.43 22788 28712.9  35114.4  

餐饮收入 2175.75  2802.78  4177.80  5596.58  7265.05  

占比 9% 9% 11.00% 12% 12% 

交通收入 5119.4 6228.4 7596.0 9733.2 12108.4 

占比 20% 20% 20% 20% 20% 

住宿及其他收入 3139.3  3233.4  3418.2  4623.3  6054.2  

占比 12% 10% 9% 10% 10% 

净利润（万元） 10904.3 13268.0 16179.5 20731.7 25790.9 

净利润率 42.6% 42.6% 42.6% 42.6% 42.6% 

持股比例 74.81% 74.81% 74.81% 74.81% 74.81% 

利润贡献 8157.0  9925.1  12103.1  15508.3  19292.9  

对应 EPS（元） 0.35  0.43  0.52  0.67  0.83  

  资料来源：公司公告、国都证券研究所 
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表 2:首旅股份业绩预测 

单位：百万 2008 2009 2010E 2011E 

一、营业总收入 1,792.2 1,649.4 2,372.3 3,002.4 

营业收入 1,792.2 1,649.4 2,372.3 3,002.4 

收入增长率 -1.5% -8.0% 43.8% 26.6% 

二、营业总成本 1,528.3 1,410.1 2,054.5 2,607.9 

营业成本 1,056.1 879.6 1,379.4 1,754.0 

毛利率 41.1% 46.7% 41.9% 41.6% 

营业税金及附加 37.9  39.2  56.4  71.4  

销售费用 217.8  238.6  289.4  372.3  

管理费用 200.8  234.3  306.0  381.3  

财务费用 15.8  18.4  22.8  28.5  

资产减值损失 -0.2  0.0  0.0  0.0  

三、其他经营收益     

公允价值变动净收益     

投资净收益 14.9  15.5  15.0  15.0  

汇兑净收益     

四、营业利润 278.8  254.8  332.9  409.5  

加：营业外收入 2.1  1.6  2.0  2.0  

减：营业外支出 3.1  1.1  2.0  2.0  

五、利润总额 277.7  255.2  332.9  409.5  

减：所得税 55.3  52.4  69.9  86.0  

加：未确认的投资损失     

六、净利润 222.5  202.9  263.0  323.5  

减：少数股东损益 49.8  43.2  57.9  71.2  

归属于母公司所有者的净利润 172.7  159.7  205.1  252.3  

净利润率 12.4% 12.3% 11.1% 10.8% 

净利润增长率 41.1% -7.6% 28.5% 23.0% 

七、每股收益：     

基本每股收益(元) 0.75  0.69  0.89  1.09  

资料来源：国都证券研究所
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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