
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 营收与净利高增长，实现每股收益 0.66，同比增长 22% 

 酒店业务表现良好，入住率与中报基本持平 

 南山景区持续高增长，期待门票分成问题解决 
 

报告摘要： 

 公司公布 2010 年三季报。上半年实现营业收入 17.2 亿元，同比增长

51%；实现归属母公司净利 1.53 亿元，同比增长 22%；每股收益 0.66

元。 

 公司净利润率基本持平。报告期内期间费用率 21.7%，同比下降 5.7%；

受增收不增利的旅行社业务影响和物价、人工成本的上涨影响，公司

综合毛利率 37%，下降 8.9%。总体来看，对公司净利润率影响不大，

报告期内公司净利率 8.9%，同比略降 2.34%。 

 酒店业务表现良好，南山景区持续高增长。公司酒店业务复苏明显，

报告期内三家酒店平均入住与二季度基本持平，预计全年酒店营业收

入 3.97 亿元。南山景区继续保持高增长态势，报告期内实现门票收

入 2.15 亿元，同比增长 24%；景区将受益于海南国际旅游岛国人离

岛免税政策的进一步落实，预计全年营收 5.01 亿元。 

 南山门票分成问题的解决将加快酒店资源注入进程。公司第一大股东

首旅集团旗下拥有多处星级酒店资产，包括建国饭店、诺富特和平饭

店、诺富特新侨饭店、亮马河大厦、香山饭店等，集团欲将其作为旗

下星级酒店整合平台的意愿一直没有改变，由于公司南山门票分成问

题的悬而未决，使公司定限增发项目受阻，而拖延集团资产注入进程。

我们认为即使不考虑资产注入预期，公司旗下的民族、京伦、前门建

国三家四星级酒店及海南南山景区的资产质地也非常优良，在目前合

理的估值下，正是介入良机。维持 2010-2012 年 EPS0.89 元、0.99 元、

1.05 元的预测，对应 PE33 倍、26 倍、24 倍，给予买入评级。 

主要经营指标 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入/万元 164,937 225,671 247,120 265,520 

ｙｏｙ／％ -7.97% 36.82% 9.50% 7.45% 

净利润/万元 15,966 20,649 22,954 24,215 

ｙｏｙ／％ -7.55% 29.33% 11.17% 5.49% 

每股收益/元 0.69 0.89 0.99 1.05 

PE 31.58 33 26 24 
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[table_gdhs]  

公司数据 

总股本（亿股） 2.31 

总市值（亿元） 52.97 

流通比例 100% 

12 个月最高/ 

最低（元） 

26.7/ 

16.0 

主要股东 北京首都旅游集团

有限责任公司 

数据来源：港澳资讯 
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表 1：海南市 2010-2020 年旅游人数、收入目标  

 2009 2012 2015 2020 

  绝对值 年均增长 绝对值 年均增长 绝对值 年均增长 

人均生产总值/元 19166 26930 12.00% 37835 12.00% 72850 14.00% 

旅游人数/万人次 2250.33 3160 12.00% 4760 14.60% 7680 10.00% 

旅游收入/亿元 211.72 314 14.00% 540 20.00% 1240 18.00% 

旅游业增加值比重 6.40% 7.50% 9.00% 12.00% 

第三产业增加值比重 45.00% 47.00% 75.00% 60.00% 

资料来源：海南省旅游局，宏源证券 

图 2：公司营业收入同比大幅增长，期间费用率降低  图 3：公司盈利能力分析 

 

 

 
资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 
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资料来源：公司公告，宏源证券 

图 2：首旅股份分季度营业情况/百万元 

 
资料来源：公司公告，宏源证券 
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利润表/万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 164,937 225,671 247,120 265,520 

减:营业成本 87,963 121,592 133,445 143,381 

营业税费 3,923 5,642 6,178 6,638 

销售费用 23,860 31,594 34,597 37,173 

管理费用 23,426 32,045 35,091 37,704 

财务费用 1,835 2,459 1,820 2,425 

资产减值损失 4 0 0 0 

投资和汇兑收益 1,550 1,550 1,550 1,550 

营业利润 25,475 33,889 37,539 39,749 

加:营业外净收支 48 106 127 146 

利润总额 25,523 33,995 37,666 39,895 

减:所得税 5,236 7,479 8,286 8,777 

净利润 15,966 20,649 22,954 24,215 

现金流量表/万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

净利润 

(含少数股东损益) 
20,286 26,516 29,379 31,118 

加:折旧和摊销 7,122 3,761 4,119 4,425 

资产减值准备 4 0 0 0 

财务费用 1,647 1,670 2,459 1,820 

投资收益 (1,550) (1,550) (1,550) (1,550) 

少数股东损益 4,321 5,867 6,425 6,904 

营运资金的变动 (2,923) 10,460 2,100 1,801 

经营活动产生现金流量 27,357 47,514 42,294 45,123 

投资活动产生现金流量 (36,034) (19,261) (13,835) (11,762) 

融资活动产生现金流量 (93) (11,829) (14,970) (20,041) 
 

资产负债表/万元    

资产 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 20,968 22,567 24,712 26,552 

应收帐款 3,751 5,190 5,684 6,107 

应付票据 19 23 25 27 

预付帐款 1,338 1,580 1,730 1,859 

存货 1,474 2,031 2,224 2,390 

其它流动资产 150 454 561 653 

可供出售金融

资产 
5,181 5,181 5,181 5,181 

长期股权投资 21,780 22,600 23,400 24,200 

投资性房地产 411 411 411 411 

固定资产 86,526 91,214 100,437 108,349 

在建工程 1,152 1,805 1,977 2,124 

无形资产 41,116 56,418 61,780 66,380 

其他非流动资

产 
4,837 4,838 4,838 4,838 

资产总额 188,701 214,311 232,958 249,069 

短期债务 7,500 9,486 10,109 8,233 

应付帐款 14,010 18,505 20,264 21,773 

其他流动负债 12,036 15,689 16,761 17,681 

长期借款 33,000 33,000 33,000 33,000 

其它非流动 

负债 
1,665 6,523 6,738 6,922 

负债总额 68,321 78,909 82,578 83,314 

少数股东权益 23,037 28,904 35,329 42,233 

股本 23,140 23,140 23,140 23,140 

留存收益 74,066 83,358 92,540 101,015 

股东权益 120,380 135,402 151,009 166,387 
 

财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E  业绩和估值指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

ROA 10.75% 12.37% 12.61% 12.49%  每股收益 0.69 0.89 0.99 1.05 

ROE 16.85% 19.58% 19.46% 18.70%  每股净资产 5.20 5.85 6.53 7.19 

资产负债率 36.21% 36.82% 35.35% 33.37%  PE 31.58 24.42 21.97 20.82 

毛利率 46.67% 46.12% 46.00% 46.00%  PB 4.19 3.72 3.34 3.03 

期间费用率 29.78% 29.29% 28.94% 29.11%  EV/EBITDA 16 14 13 12 

净利率 9.68% 9.15% 9.29% 9.12%       
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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