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报告摘要： 

管理层换新，整合资源推动市场化。公司聘任新一届管理层，原如家集团

CEO、CFO 分别出任集团公司总经理、财务总监。未来公司将以市场为导

向，从核心业务重组、后台管理效率提升、会员体系建设、资源共享上引

入更多的市场化运行机制。并从激励机制上深化市场薪酬体系及考核机制，

并考虑引用多元化的方式。随着如家私有化完成，公司已形成覆盖“豪华”、

“高档”、“中档”、“经济型”全系列的酒店业务，接下来将进一步整合双

方的会员、平台、人力等资源，共同组建业内航母。 

借行业回暖东风，重推中端酒店品牌。今年以来酒店行业显著回暖，各大

酒店品牌 RevPar 均出现正向提升，其中如家业绩尤为亮眼，自去年 Q4 至

16 年 8 月均实现稳定正增长。鉴于经济型酒店市场的激烈竞争和利润空间

压缩，如家近两年积极推动中端酒店品牌如家精选、和颐的建设，业绩良

好。公司未来也将把中端酒店作为主要发展方向，深挖这一新兴市场，提

升中端酒店业务在公司整体收入中的占比至 25%-30%。 

创新经营转型特许加盟“轻资产”运营模式。（1）公司积极运用 IT 技术提

升运营效率，完善评价反馈体制。（2）打造“云系列”酒店，输出自身资

源，增加特许收入，与加盟商合作共赢。（3）引入跨境体验型产品，通过

共同投资或“空间换技术”方式打造 VR、动漫等主题房间，吸引客户。鉴

于门店直营模式的重资产、慢回报、高风险，公司未来将转型“特许加盟”

的轻资产模式，扩充现金流，增强经营活力，提升竞争能力。 

定增项目有望九月获商务部批文。公司预计九月内拿到商务部批文，年底

完成定增，届时公司将用扣除发行重组费用后的募集资金来归还银行贷款，

从而将负债率降到一个健康水平，公司财务压力得以缓解。 

公司盈利预测及投资评级。公司依托国企背景，在收购如家后双方资源实

现进一步整合，同时“主动求变”，顺应市场，积极调整经营策略与运营模

式。考虑增发完成转增股本，我们预计公司 16-18 年 EPS 分别为

0.40/0.66/0.82 元，对应 PE 分别为 50/30/24 倍，维持公司“推荐”评级。 

财务指标预测 
  

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2,790.62 1,332.80 6,516.09 8,706.26 10,333.9

7 增长率（%） -5.87% -52.24% 388.90% 33.61% 18.70% 

净利润（百万元） 133.59 112.72 301.06 496.33 615.28 

增长率（%） -2.21% -15.62% 167.08% 64.86% 23.97% 

净资产收益率（%） 9.82% 8.44% 18.68% 33.85% 49.79% 

每股收益(元) 0.49 0.43 0.40 0.66 0.82 

PE 41.39 46.50 50.46 30.31 24.42 

PB 4.06 3.93 9.43 10.26 12.16  
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1. 管理层换新，整合资源推动市场化 

1.1 管理层聘任制，彰显市场化导向决心 

北京首旅酒店（集团）股份有限公司第六届董事会第十九次会议提出并经过表决通过

了聘任新管理层的相关决议。由如家集团 CEO 孙坚出任首旅酒店总经理，由如家

CFO 出任公司财务总监，并对其他高管进行了相应调整。 
 

表  1:公司新任管理层人员一览表 

职务 姓名  

总经理 孙坚 

常务副总经理 袁首原 

副总经理、财务总监 李向荣 

副总经理 杨军 

副总经理 段中鹏 

副总经理 宗翔新 

副总经理 蒋蓓蕾 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

“高管聘任制”的实施充分表现了公司推进市场化改革的坚定决心。同时，新任管理

层表态：公司将以市场为导向，从核心业务重组、后台管理效率提升、会员体系建设，

资源共享上引入更多的市场化运行机制；激励机制上，公司会深入研究市场化的薪酬

体系、考核机制，并考虑引用多元化的方式，如：期权、股权等，制定市场化的激励

方案。在当前国企改革的大背景下，公司未来市场化改革前景广阔。 

随着如家集团私有化的完成，首旅酒店和如家集团正快步进行相应的资源整合。首旅

酒店收购如家酒店集团后，已在国内形成 300 余城市运营 3000 余家酒店，形成覆盖

“豪华”、“高档”、“中档”、“经济型”全系列的酒店业务，公司的影响力将覆盖至全

国，显著提升公司的整体市场竞争力。 

公司未来将进一步整合自身与如家酒店集团的客户、平台资源，如家酒店集团会员数

量多达 6,590 万，并且拥有线上业务平台如掌上如家 APP、“家联盟”平台及与国内

众多 OTA 渠道合作的外部资源平台。此外，如家酒店集团拥有丰富的市场化经营管

理经验和业内领先的人力资源管理及考核体系，在职业教育领域处于国内领先地位的

如家管理大学，可以持续性地为公司培养人才。我们认为，资源整合的逐步完成将助

推公司一举成为业内龙头，奠定领先地位。 

1.2 定增积极推进，商务部批文最快月内取得 

为提高本次重组效率，缓解后续上市公司偿债压力，首旅酒店拟采用询价发行方式向

北京首都旅游集团有限责任公司、携程旅游信息技术（上海）有限公司、Wise Kingdom 

Group Limited 等不超过 10 名符合条件的特定对象非公开发行股份募集配套资金，总

金额不超过 38.74 亿元。 
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公司目前已经取得证监会批文，正在按相关要求更改子公司经营范围，最快九月份取

得商务部批文。公司正在积极与认购投资者沟通，适时进行路演和发行。公司表示，

在募集资金到位扣除发行重组费用后，将用来归还银行贷款，公司的负债率会降到一

个健康水平，我们认为这将有助于改善公司财务负担。 

2. 借行业回暖东风，重推中端酒店品牌 

2.1 酒店行业逐步回暖复苏，如家表现亮眼行业 

我国经济型酒店市场在高速增长后期进入行业存量消化状态之中，酒店行业整体处于

低迷状态。对此，各大酒店品牌纷纷主动调整战略：（1）优化开店质量，在地址选取、

客户流量预测、区域内供应数量等方面更严格地进行筛选。（2）关注存量酒店的改造

与优化，提升酒店品质。如家在过去两年内对存量酒店进行了较大力度的升级优化，

推出了如家精选、如家商旅、和颐三个中端酒店品牌，目前超过 130 多家开业规模，

并且发展态势良好。尤其实现重组后公司将进一步加大经济型酒店体质改造的投入力

度，目前为止签约酒店超过 200 家。 

RevPar 作为衡量酒店经营状况的重要指标，当前各大酒店品牌的 RevPar 数据都显

示出现了正向增长；如家更是在 2015 年 Q4 即实现了正增长，并且一直延续至今，

其中经济型酒店的 RevPar 也保持正向增长。在如家退市进行私有化的 8 个月里，利

润、营收等业绩指标显著提升，二季度 RevPar 同比增长 3.6%,开业满 18 个月的老

店 RevPar 同比增长 0.7%，业绩表现在同业内更显亮眼。 

酒店行业的固定成本较高，如家注重成本控制，积极运用 IT 工具提升酒店工作效率。

同时，如家的特许经营店数量在增加，这块业务毛利较高，也是利润增长的一重要因

素。我们认为，公司旗下各品牌会积极借鉴如家的经营模式并从中受益，同时如家未

来将成为公司业绩增长的有力推手。 
 

图  1: 公司旗下各品牌酒店数目情况 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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图  2: 如家酒店旗下各品牌酒店数目情况 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2.2 主打中端酒店品牌，成果赫赫未来可期 

如家在过去两年内对存量酒店进行了较大力度的升级优化，推出了如家精选、如家商

旅、和颐三个中端酒店品牌，并且发展态势良好，公司也进一步加大投入力度，目前

为止签约酒店超过 200 家，公司表示明年签约酒店数量会大幅增长。如家大力推动中

端酒店品牌的原因如下：(1)经济型酒店从 2002 年开始发展，经历了多年的高速增长，

市场竞争激烈，利润空间较小，而中端酒店市场空间则相对较大，竞争较小；（2）随

着居民生活水平提高，对于比经济型酒店更高一个层次的酒店需求出现上涨，价位与

住宿环境水平都相对更高的中端酒店则恰好满足了这部分需求；（3）酒店物业租金和

人力成本上涨导致利润空间被极大压缩，经济型酒店的盈利能力不能满足经营需求，

而同样位臵的中端酒店的营业收入和利润是经济型酒店的 1.5-1.8 倍左右。目前公司

中端品牌酒店收入占比超过 10%，在调研中公司明确表示未来 3 到 5 年计划将这一

比例提升到 25—30%。我们认为，在未来较长一段时间里，中端酒店都将成为公司

重要的发展方向。 
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图 3: 全国经济型酒店数量情况 

 

资料来源：wind，赢蝶资讯，东兴证券研究所 

 

3. 运用 IT 技术创新经营，积极引入跨境体验型产品 

3.1 运用 IT 技术创新经营，积极引入跨境体验型产品 

公司通过“云酒店”模式开业及已签约和未签约店已近 100 家，输出更多如家的资源

价值，与客户达到共盈目标。“云酒店”是特许模式的非标产品，包括素柏、睿柏、派

柏三个品牌。对于符合质量标准的单体酒店，不需加盟业主太多投入，做成非标产品，

通过管理工具、PMS、预订系统、会员积分，会员引流等，把原有单体酒店整合成如

家品牌，提高单店产出，增加特许收入。 
 

图  4: 如家集团云系列酒店 

 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  
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公司充分利用成熟的第三方测评机构，利用大量的客户反馈评价信息，提供有效的改

善方案，不断优化产品。同时公司也利用智能机器人，完成在线的标准问题回复及会

员注册等标准服务。在酒店、集团层面运用 IT 技术，提升管理效率。 

公司积极引入跨境体验型产品，结合 VR、影视、动漫等小规模的创意型产品打造主

题房间，增加消费者空间、时间上的个性体验，已经取得较好的市场反应。在具体的

操作方式上，采用共同投资或空间换技术方式，增加空间消费价值，并与合作伙伴分

享收益。 
 

3.2 转型特许加盟轻资产运营商业模式 

普通连锁酒店一般采用直营店模式，固定成本较高，企业回收成本较慢，现金流压力

严重，经营风险较大，制约了进一步发展。为此公司谋求转型“轻资产”运营，主推

特许加盟模式。特许加盟模式投入较少，不必承担物业租金和店面人工费用，而可以

收到加盟商缴纳的特许经营费，毛利润很高，有利于公司扩大经营规模，进一步发展。 

如家至 6 月底有 2970 家开业店，近 70%为特许加盟店，30%的直营店租金签约时间

一般为 15-20 年。租约到期的，公司按市场情况，与业主充分沟通，综合区域市场分

析，位臵好的升级产品。租金增长太高的不再续约，或转给业主做特许加盟。目前中

端酒店的特许店占比为 50%左右，以后会逐步增加特许店的占比，计划未来 3-5 年

特许店占比达到 70%以上。 

 

表 2: 如家旗下酒店品牌加盟费情况 

类目  经济型(如家、莫泰、云上四季) 如家商旅  如家精选  和颐  

加盟期限 10 年 

基本投资额(不含房租） 6 万元/单间 7.5 万元/单间 8.5 万元/单间 12 万元/单间 

特许加盟费（一次性） 3000 元/间 不低于 15 万元 北上广深：4000 元/间；其他 3000

元/间；不低于 20 万元 

合同保证金 10 万元 20 万元 

品牌使用、服务支持费 营业总收入的 4% 
 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

 
 

4. 盈利预测及估值 

公司收购如家酒店集团盈利能力实现巨幅增长，未来公司将进一步整合双方客户、平

台资源，并借力其人力资源优势，努力提升自身竞争力。这一收购完成使得公司实现

“豪华”、“高档”、“中档”、“经济型”全系列的酒店业务布局，成功跻身行业龙头行

列，未来业绩上涨可期。我们预计公司 2016 年-2018 年营业收入分别为 65.16 亿元、

87.06 亿元和 103.34 亿元，考虑若增发完成股本增厚，预计公司每股收益分别为 0.40

元 0.66 元和 0.82 元，对应 PE 分别为 50、30 和 24 倍。维持公司“推荐”评级。 
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表 3：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 528 378 571 592 767 营业收入 2791 1333 6516 8706 10334 

货币资金 248 167 684 926 1159 营业成本 1858 181 430 544 634 

应收账款 20 35 112 148 209 营业税金及附加 52 71 456 609 723 

其他应收款 21 14 68 91 108 营业费用 345 475 2867 3831 4547 

预付款项 172 138 124 78 13 管理费用 371 451 2281 3004 3565 

存货 16 23 21 33 50 财务费用 31 118 76 55 45 

其他流动资产 50 0 -438 -685 -773 资产减值损失 1.13 -0.87 0.19 0.15 -0.18 

非流动资产合计 1701 3583 3259 3057 2899 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 411 449 402 421 424 投资净收益 36.22 95.56 0.00 0.00 0.00 

固定资产 642.3 1887.9 1289.4 764.3 357.1 营业利润 169 133 406 663 819 

无形资产 340 763 687 610 534 营业外收入 2.26 19.10 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 82 0 8 30 13 营业外支出 1.27 5.66 15.00 18.00 20.00 

资产总计 2229 3961 3831 3648 3666 利润总额 170 147 391 645 799 

流动负债合计 549 1713 1381 1352 1611 所得税 36 34 90 148 184 

短期借款 360 1319 919 758 665 净利润 134 113 301 496 615 

应付账款 47 83 76 118 179 少数股东损益 21 13 12 15 18 

预收款项 16 83 200 297 570 归属母公司净利润 112 100 289 481 597 

一年内到期的非

流动负债 

0 35 35 24 32 EBITDA 604 1140 731 919 1048 

非流动负债合计 337 841 687 644 607 EPS（元） 0.49 0.43 0.40 0.66 0.82 

长期借款 313 618 618 618 618 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 886 2555 2068 1996 2218 成长能力      

少数股东权益 197 220 232 247 265 营业收入增长 -5.87% -52.24% 388.90% 33.61% 18.70% 

实收资本（或股

本） 

231 231 725 725 725 营业利润增长 -4.03% -21.13% 204.54% 63.20% 23.62% 

资本公积 117 86 86 86 86 归属于母公司净利润

增长 

188.68% 66.52% 188.68% 66.52% 24.09% 

未分配利润 545 601 29 -963 -2260 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1146 1186 1547 1422 1200 毛利率(%) 33.44% 86.39% 93.40% 93.75% 93.86% 

负债和所有者权

益 

2229 3961 3848 3665 3683 净利率(%) 4.79% 8.46% 4.62% 5.70% 5.95% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.05% 2.53% 7.55% 13.19% 16.29% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 9.82% 8.44% 18.68% 33.85% 49.79% 

经营活动现金流 246 364 763 1221 1262 偿债能力      

净利润 134 113 301 496 615 资产负债率(%) 40% 64% 54% 54% 60% 

折旧摊销 404.45 888.81 0.00 201.45 183.45 流动比率 0.96 0.22 0.41 0.44 0.48 

财务费用 31 118 76 55 45 速动比率 0.93 0.21 0.40 0.41 0.45 

应收账款减少 0 0 -76 -36 -61 营运能力      

预收帐款增加 0 0 117 97 273 总资产周转率 1.27 0.43 1.67 2.32 2.81 

投资活动现金流 -372 -56 196 -78 -13 应收账款周转率 77 48 88 67 58 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 34.24 20.47 81.98 89.46 69.60 

长期股权投资减

少 

0 0 72 -33 -2 每股指标（元）      

投资收益 36 96 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.49 0.43 0.40 0.66 0.82 

筹资活动现金流 75 -389 -442 -901 -1016 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.22 -0.35 0.71 0.33 0.32 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.95 5.13 2.13 1.96 1.65 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 494 0 0 P/E 41.39 46.50 50.46 30.31 24.42 

资本公积增加 -48 -31 0 0 0 P/B 4.06 3.93 9.43 10.26 12.16 

现金净增加额 -51 -82 517 242 233 EV/EBITDA 8.41 5.67 21.16 16.38 14.07  
资料来源：东兴证券研究所 
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