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不乏股价催化因素，中长期关注景区和酒店业务的发展 

——首旅股份(600258)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1、海南旅游岛建设刺激南山游客增长。今年以来海南国际旅游岛建设

不断取得进展，从中长期来看，随着支持政策的进一步落实，旅游岛运

营走向成熟，游客增长有望驶入提速阶段。公司旗下的南山景区上半年

接待游客人数 185 万人，收入增长近 27%，预计未来几年旅游人次的

上升趋势将会比较明显，收入结构中门票占比有望逐步降低，散客化趋

势下人均消费也将得以提升。 

2、景区门票分成问题尚不明朗。由于观音苑大佛资产权属尚不能确定，

短期分成问题解决的可能性不大，公司仍会以不追溯历史业绩为原则积

极推进，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

2011 年落实，按照 6:4、5:5 和 4:6 的比例将分别影响 EPS0.22 元、0.27

元和 0.32 元，但游客人次、人均消费的增长会产生一定的对冲效应。 

3、定位于中高端商务酒店的标杆企业。由于北京国内商旅客流和入境

客流回升，上半年星级酒店的经营状况出现明显好转。虽然目前行业面

临增速放缓、局部地区消化供给压力的问题，公司旗下三家四星级酒店

资产质量优良，升值潜力突出，且区位优势显著，客源保障度和忠诚度

较高，可充分受益北京作为全国政治和经济中心的发展，因此在不考虑

突发因素的影响下，预计未来几年整体经营将好于行业平均水平。 

4、集团酒店资产注入仍会推进。大股东首旅集团旗下拥有 20-30 家星

级酒店资产，土地权属基本清晰，有望陆续注入到上市公司中，偏高端

且盈利状况好的会优先考虑，这实际有助于进一步提升公司的核心竞争

力，成为股价提升的催化因素。但是，由于分成问题影响增发实施，公

司可能会使用自有资金或对外借款以推进整合，进程上受到一定影响。 

5、旅行社等其他业务稳健增长。上半年公司旗下的神舟国旅的收入实

现增长 74%，其中出境游和国内游表现突出，入境游也开始企稳回升，

预计 3 季度业务仍可保持较快增长。此外，首旅集团旗下有康辉旅行社，

行业竞争力及盈利能力较强，不排除未来有整合的可能。 

投资建议与估值：估值上，预计公司未来 3 年分别实现 EPS0.91 元、

1.11 元和 1.31 元，对应 PE 为 26 倍、21 倍和 18 倍，在板块中优势较

为突出，而如考虑分票分成，对应 PE 为 36 倍、30 倍和 25 倍。综合

考虑，给予公司“推荐，A”的评级。 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 1,649.4 2,295.1 2,704.9 3,142.1 

同比增速(%) -8.0% 39.2% 17.9% 16.2% 

净利润(百万) 202.9  270.2  329.8  387.5  

同比增速(%) -7.6% 32.0% 22.0% 17.5% 

EPS(元) 0.69  0.91  1.11  1.31  

P/E - 26 21 18 
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1、海南旅游岛建设刺激南山游客增长 

 

今年以来海南国际旅游岛建设不断取得进展，年中《规划纲要》正式获批，近期又

计划推出先行试验区，从特殊政策、开发模式、体制机制创新等方面开展探索试验，后

期也不排除继续出台免航权、国人离岛免税等具体细则，这对于在海南地区开展业务的

上市公司形成实质性利好。上半年海南省累计接待过夜旅游人数 1324 万人，同比增速

提高到 15.1%，三亚市接待游客 475.6 万人，较去年增长近 24%，带动景区、餐饮和

住宿等行业实现较快发展。因此从中长期来看，随着支持政策的进一步落实，旅游岛运

营走向成熟，游客增长有望驶入提速阶段。 

 

  图 1：近几年海南省及南山景区游客增长情况           图 2：近几年三亚市及南山景区游客增长情况 
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资料来源：海南省旅游局、国都证券研究所                       资料来源：海南省旅游局、国都证券研究所 

 

公司旗下的南山景区位于三亚市，是建国以来经批准兴建的最大的佛教文化主题旅

游区，也是市内两处国家 5A 级景区之一，周边交通便利，距离凤凰机场 20 公里、距

离三亚市区 40 公里。今年上半年景区接待游客人数 185 万人，占三亚市游客比重约为

43%，实现营业收入 2.5 亿元，同比增长近 27%，未来海南旅游岛建设推进刺激旅游

人次提升将会比较明显。 

 

                              表 1：2010 年南山景区节假日游客增长情况 

节日 游客人数 增速 

元旦 4 20% 

春节 18.8 14.3% 

清明 3.29 36% 

五一 4 17.6% 

中秋 1.95 - 

                            资料来源：南山旅游网、国都证券研究所 

 

     从收入结构来看，门票占景区总收入的比重最大，约为 60%，暂没有提价的打算

其次是交通和餐饮，最后是住宿及其他，随着国内游客休闲度假意识的提升，未来门票

占比可能会呈下降趋势。此外，景区内提供会所，平均房价在 200-300 元之间，入住
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率保持在 50%，客房数量在 200 间左右，而餐饮方面也达到近 5000 个席位，推出的

全素斋较受欢迎，目前景区游客虽仍以团队为主，但散客化趋势下人均消费可能会逐步

提升。 

由于观音苑大佛资产权属未能确定，备受市场关注的门票分成问题短期内仍不明

朗，但公司仍会以不追溯历史业绩为原则积极推进，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 2011 年落实，按照 6:4、5:5 和 4:6 的比例将分别影响

EPS0.22 元、0.27 元和 0.32 元，但游客人次、人均消费的增长会产生一定对冲效应。 

 

  表 2：南山景区收入及业绩贡献预测 

项目 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

南山景区收入(万元） 31142 37980  49416.0  62511.9  76460.5 

           YOY 21.7% 22.0% 30.1% 26.5% 22.3% 

南山景区分成后收入（万元） 31142.0  37980.0  49416.0  62511.9  76460.5  

游客人数（万人） 230 284.0  352.16  429.64  515.56  

                     YOY 19% 23% 24% 22% 20% 

平均票价（元） 82.1  87.17  87.0  87.3  87.5 

门票收入（万元） 18877.43 24755.25 30637.9  37507.2  45111.7 

门票占比 61% 65% 62% 60% 59% 

门票分成比率 100% 100% 100% 100% 100% 

分成门票收入（万元） 18877.43 24755.25 30637.9  37507.2  45111.7  

餐饮收入 2802.78  3418.20  4941.60  6876.31  9175.26  

占比 9% 9.00% 10% 11% 12% 

交通收入 6228.4 6836.4 8894.9 11877.3 14527.5 

占比 20% 18% 18% 19% 19% 

住宿及其他收入 3233.4  2970.2  4941.6  6251.2  7646.1  

占比 10% 8% 10% 10% 10% 

净利润（万元） 13267.9 16787.2 21891.3 27817.8 34024.9 

yoy 25.0% 26.5% 30.4% 27.1% 22.3% 

净利润率 42.6% 44.2% 44.3% 44.5% 44.50% 

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

利润贡献 9925.1  12557.6  16375.8  20809.1  25452.3  

对应 EPS（不考虑分成） 0.43  0.54  0.71  0.90  1.10  

对应 EPS（6:4 分成） 0.43  0.54  0.53  0.68  0.84  

对应 EPS（5:5 分成） 0.43  0.54  0.49  0.63  0.78  

对应 EPS（4:6 分成） 0.43  0.54  0.44  0.58  0.71  

资料来源：公司公告、国都证券研究所 

 

2. 定位于中高端商务酒店的标杆企业 

 

   随着 08、09 年金融危机和甲流等负面因素的影响逐渐消除，北京市国内商旅客流

和入境客流开始回升，星级酒店的经营状况也出现了明显好转。根据北京旅游局 1-8 月

份的统计数据，四星级酒店平均房价为 429 元，平均入住率为 57.8%，收入月均增速

达到 12%，景气度好于去年同期。 
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  图 3：北京四星级酒店月度经营指标变化                 图 4：北京入境游客人次增速变化 
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资料来源：北京市旅游局、国都证券研究所                        资料来源：北京市旅游局、国都证券研究所 

 

     目前公司旗下共拥有民族、京伦和前门三家四星级酒店，均是历史悠久，地理位

置优越，经过前期装修改造，硬件设施的质量也都有明显提高，已在客源结构、文化底

蕴的基础上形成了较强的差异化竞争优势，未来盈利能力的上升将会在控制成本费用的

同时，努力提升入住率水平。此外，今年公司也加大了营销的力度，取得不错的市场效

果，后期集团层面也可能推出统一的营销平台，更有助于酒店知名度的提升。根据已披

露的中报，上半年公司酒店业务实现收入 1.87 亿元，增长 19%，预计净利润约为 3000

万元。 

 

表 3：公司旗下三家星级酒店的基本情况 

名称 星级 
股权

比例 

客房数量

（间） 
平均出租率 

平均房价

（元） 
客源构成 地理位置及其他 

民族饭店 4 100% 510 60%左右 600 
入境游客、国内中

高端商务客人 

位于金融街，建国

十大建筑之一，盈

利能力在行业内

领先 

京伦饭店 4 54% 642 60%左右 500 
日韩游客为主、国

内中高端商务客人 

位于国贸商圈，北

京最早的合资四

星级酒店之一 

前门饭店 4 100% 407 60%左右 300 
欧美游客为主，国

内中高端商务客人 

位于前门大街，一

楼梨园剧场有 300

个座位，具备特色 

资料来源：国都证券研究所 

 

     公司致力于成为中高端商务酒店的标杆企业，因此酒店业务会是未来的战略重点。

值得关注的是，大股东首旅集团旗下拥有 20-30 家星级酒店资产，主要位于燕莎、长安

街等黄金地段，土地权属基本清晰，有望逐步注入到上市公司中，偏高端且盈利状况好

的会优先考虑，因此从中长期来看，优质酒店资产的持续注入将进一步提升企业的核心

竞争力，成为股价提升的催化因素。但是，由于分成问题影响增发实施，公司可能会使

用自有资金或对外借款推进整合，进程上会受到一定影响。 
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表 4：首旅集团旗下高星级酒店一览 

五星级 

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 

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、香山饭店、西安建国饭店、前门饭店 

资料来源：公司网站、国都证券研究所 

 

    从行业的角度来看，近几年酒店数量和房间数的增长趋于放缓，未来的成长空间

更多来自内部结构的调整，包括提高服务附加值、餐饮收入、客房入住率等。此外，行

业受经济或事件等因素的影响较大，北京地区在奥运之后的供给压力也处于消化阶段。 

    但我们认为，公司的酒店资产质量优良，具备较大的升值潜力，且区位优势突出，

客源保障度和忠诚度较高，可充分受益北京作为全国政治和经济中心的发展，在不考虑

突发因素的影响下，预计未来几年业务经营将好于行业平均水平。 

 

                         图 5：近几年星级酒店行业增速放缓 
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                         资料来源：国际统计局、国都证券研究所 

 

                      三、旅行社等其他业务稳健增长 

 

   随着经济好转，上半年国内旅游市场保持较高的景气度，公司旗下的神舟国旅收入

实现增长 74%，其中出境游增长最快，预计在 50%以上，尤其是台湾地区较为火爆，

其次是国内游，增速在 10%以上，而入境游也在加速恢复，整体毛利率下降可能源于

相关旅游要素价格的上升。根据 3 季度的行业基本面，预计业务仍可保持较快增长。此

外，我们注意到首旅集团旗下有康辉旅行社，行业竞争力及盈利能力较强，不排除未来

有整合的可能。 

    近两年受到奥运限制户外媒体和金融危机的影响，公司展览广告业务增长波动较

大，但目前已经趋于稳定，通常正常情况下每年实现收入近 3000 万，利润 2000 万左

右，一、二线城市具备较好的发展空间。 

                             



 
调研简报 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 6 页 研究创造价值 

 

                        图 6：首旅股份旅游服务收入及毛利率变化 
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资料来源：WIND、国都证券研究所 

 

四、 投资建议与估值 

 

估值上，在不考虑门票分成和资产注入的假设下，预计公司未来 3 年分别实现

EPS0.91 元、1.11 元和 1.31 元，对应 PE 为 26 倍、21 倍和 18 倍，在板块中优势较

为突出，而如果考虑分票分成（5:5），对应 PE 为 36 倍、30 倍和 25 倍，仍然优势明

显。考虑到公司景区业务受益海南旅游岛建设成长性较好，酒店业务仍存在资产注入预

期，估值上也具备优势，但门票分成仍存在不确定性，酒店业务中长期的盈利贡献提升

也有待观察，给予“推荐，A”的评级。 

 

  表 5：首旅股份收入及毛利率预测 

项目 2009 2010E 2011E 2012E 

旅游服务 854.98  1299.57  1520.50  1748.57  

景区 379.8  494.2  625.1  764.6  

酒店 351.6  429.0  476.0  533.1  

展览广告 62.97  72.42  83.28  95.77  

收入合计 1649.37  2295.15  2704.89  3142.07  

YOY -8.0% 39.2% 17.9% 16.2% 

旅游服务 6.49% 5.90% 6.20% 6.30% 

景区 93.15% 93.00% 94.20% 94.50% 

酒店 84.74% 85.70% 86.60% 88% 

展览广告 99.25% 99.98% 99.98% 99.98% 

综合毛利率 46.7% 42.5% 43.6% 44.5% 

资料来源：国都证券研究所 

 

表 6：首旅股份盈利预测 

单位：百万 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 1,649.4 2,295.1 2,704.9 3,142.1 

    营业收入 1,649.4 2,295.1 2,704.9 3,142.1 

收入增长率 -8.0% 39.2% 17.9% 16.2% 

二、营业总成本 1,410.1 1,968.1 2,302.4 2,640.4 

    营业成本 879.6 1,318.8 1,526.3 1,744.5 
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毛利率 46.7% 42.5% 43.6% 44.5% 

 营业税金及附加 39.2  54.6  64.3  75.4  

    销售费用 238.6  275.4  335.4  389.6  

    管理费用 234.3  296.1  348.9  399.0  

    财务费用 18.4  22.7  27.0  31.4  

  资产减值损失 0.0  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 15.5  15.0  15.0  15.0  

    汇兑净收益     

四、营业利润 254.8  342.1  417.5  516.7  

  加：营业外收入 1.6  2.0  2.0  2.0  

  减：营业外支出 1.1  2.0  2.0  2.0  

五、利润总额 255.2  342.1  417.5  516.7  

  减：所得税 52.4  71.8  87.7  129.2  

加：未确认的投资损失     

六、净利润 202.9  270.2  329.8  387.5  

 减：少数股东损益 43.2  59.5  72.6  85.3  

归属于母公司所有者

的净利润 159.7  210.8  257.2  302.3  

净利润增长率 -7.6% 32.0% 22.0% 17.5% 

七、每股收益：     

 基本每股收益(元) 0.69  0.91  1.11  1.31  

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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