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社会服务行业 首旅股份 (600258) 增持 

报告原因： 调研   南山分成影响或要好于预期 维持评级 

2011 年 1 月 24 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2011 年 1 月 24 日  1 月 24 日，我们对公司进行了调研，主要投资观点如下： 

投资亮点 

 我们认为公司在旅游类公司中属于业务结构相对比较合理，产业链相

对比较完善，同时也不涉及房地产，主业突出，经营稳健的公司。公

司旅游类业务有景点类投资（海南南山文化）、有酒店（三家四星级

酒店）、有旅行社业务（神州国旅）、还有会展服务（北京展览馆），

产业链完善，合理分布在上下游。同时公司的业务南北对峙，相互互

补，业务主要分布在中国的南北两极：北京和海南，填补了旅游类上

市公司的季节性因素的不利影响。 

 公司的分红政策一直比较稳健。公司从 2001 年来一直保持着高比例

的分红政策。2010 年每股分红为 6元。 

 2010 年公司酒店业恢复景气明显。三家酒店平均出租率均超过北京同

类星级酒店水平，平均房价虽然没有恢复到 2008 年的水平，但比 2009

年有所增长，公司酒店业 2010 年收入增长比较明显。 

 南山文化增长可能小于 20%。由于海南 10 月、11 月份受到自然灾害

的影响，基础设施遭到破坏，南山文化第四季度旺季旅游人次受到了

一定影响，导致全年利润增速低于中期增长 25%的水平，并且由于路

基的破坏，元旦、春节的旅游人次还会有一定的不利影响。虽然环城

高铁开通，但是由于下了高铁后，还需要公路运输，所以自然灾害对

海南旅游业务的影响估计恢复还需一段时间。但 2010 年全年南山文

化旅游人次突破 300 万人次，利润增速将有可能保持在 10%-15%之间。 

 旅行社业务 2010 年保持了高速增长趋势。虽然旅行社业务保持了高

速增长，但由于净利率水平较低，对利润贡献增速贡献较小。 

 南山门票 5 年来没有过提价，从提价的条件讲，有着很强的提价预期。

如果按照提价比例讲，最高提价比例可达 25%。假设谈判协议达成五

五分成，同时启动景区提价，提价比例在 25%，那么在南山文化旅游

人次增长 2011 年增长比例达到 20%的情况下，南山分成对公司业绩的

不利影响将有可能减少。 

投资风险 

 门票分成有了谈判主体后，如果谈判协议在 2011 年达成，公司业绩有

可能在 2011 年进入下滑拐点，但是一旦谈判协议达成，公司有可能立

即启动资产注入方案，注入盈利性强的资产来弥补公司经营下滑压力。

作为集团酒店资产注入平台，公司注入酒店类资产的价格还需看市场

的反应。 

 

总股本/流通股本(亿

股) 
2.31/2.31 

收盘价(元) 22.13 

流通市值(亿元) 51.21 

1 年内最高最低价(元) 26.7/15.88 

PE/PB      30/5.18 

 

基础数据：2010 年 9 月 31 日 

资产负债率 34.99% 

毛利率 37.24% 

净资产收益率（滩薄） 15.53% 
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 南山文化的分成协议形成方案的博弈有可能对公司形成不利影响，对公

司的业绩造成恶劣影响。 

催化因素 

 酒店资产注入。 

 南山门票提价，南山的深度开发和受益海南国际旅游岛的建设旅游人次

的增长超预期。同时南山文化酒店、餐饮和电瓶车的收入占比将可能在

目前收入占比达到 35%的基础上，由于营销策略的改变而提高，降低门

票分成的不利影响。 

 公司参股 30%的宁夏沙湖将有可能重新启动上市程序。 

估值与投资评级 

 我们假设公司 2011 年谈判协议以五五分成，假设公司南山文化门票提

价 25%，南山旅游人次自然增长 20%，假设公司持股的外运发展不出

售实现投资收益，资产注入方案没有完成，我们预计公司 2010 年每股

收益为 0.8 元，2011 年每股收益为 0.5 元、2012 年每股收益为 0.7 元。

公司目前股价为 22.13 元，对应 PE 为 28、44 和 32。目前估值相对比

较合理，考虑到公司有着很强的资产注入预期，我们给公司“增持”

投资评级。 

表 1：公司最近 1 年来二级机场走势 

 

资料来源：山西证券研究所    Wind 资讯 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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