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新首旅如家完成初步整合，中高端品牌

是未来发展的重点 

增持（维持） 
 
投资要点 

 

 事件：公司公布 2016 年年报。报告期内，公司营业收入 65.22

亿元，同比增 389%；归属净利润 2.11 亿元，同比增 111%；扣

非归属净利润 1.45 亿元，同比增 363%。拟 10 转 2 派 0.1 元。 

 增长主要来自如家并表。2016 年，公司酒店业务营业收入 61.51

亿元，占比 94.30%，同比增长 529%；实现利润总额 65,446 万

元,占比 124%，同比增长 675%。酒店运营业务收入 51.93 亿元，

同比增加 573%，毛利率 93.97%，同比增加 11.59 个百分点（新

增如家直营店所致）；酒店管理业务营业收入 9.58 亿元，同比增

加 366%，毛利率 99.77%，同比增加 1.49 个百分点。剔除如家

后，原首旅酒店业务营业收入 9.30 亿元，同比下降 4.90%；利

润总额 9743 万元，同比增长 15.31%。 

 4-12月，如家酒店营业收入522,153万元，其中：直营收入427,775

万元，特许收入 88,094 万元，其他 6,284 万元。实现利润总额

55,703 万元，净利润 39,452 万元，归属净利润 40,526 万元。（2016

年 4 月如家 66.14%股权并表，10 月，公司增持如家余下 33.86%

股权，如家 100%并表。）2016 年 4-12 月，如家全部酒店 Revpar

平均 145 元，同比增长了 4.3%，平均房价 170 元，同比增长 3.8%，

出租率 84.9%同比增长 0.35 个百分点。 

 景区业务保持稳定增长。报告期内，景区运营业务实现营业收

入 3.72 亿元，同比增长 4.60%；实现利润总额 9,762 万元，同比

增长 17.78%。 

 如家并表导致费用大幅增长。其中，销售费用 37.93 亿元，同比

增长 697.94%；管理费用 14.98 亿元，同比增长 232.41%；财务

费用 4.05 亿元，同比增长 244.6%，主要系收购如家酒店集团新

增贷款和如家并表所致。其中，收购如家产生汇兑损失 7781 万

元，贷款利息 22164 万元，重组中介费 4470 万元。 

 首旅如家完成阶段性整合。2016 年末，公司酒店家数 3,402 家

（含境外 1 家），同比增加 3,248 家，客房间数 373,560 间，同

比增加 341,964 间。3 月 28 日，公司宣布新成立高端、中高端、

经济型商旅三个酒店事业部。目前，公司旗下所有酒店已经完

成了销售平台、会员平台以及营销平台的整合与打通。 

 中高端品牌是未来发展的重点。截至目前，公司旗下中高端酒

店已超过 520 家，数量占比 9.32%，客房间数占比 13.59%，经

济型酒店仍占较大比重。在 2017 年计划新开的酒店中，中端酒

店占比达到 42%，到 2020 年中高端品牌收入占比提升至 32%。 

 借助大首旅的资源，扩展更多外延服务，构建顾客价值“生态

圈”。未来，公司将借助大首旅的资源和各种跨界合作，以住

宿为核心，做更多延伸资源的整合，对接吃喝玩乐各方面需求，

打造吃住行游购娱多维度、立体化、全方位的价值生态圈。 

 投资建议与盈利预测：预计公司 2017-2019 年 EPS 为 0.76、0.93、

1.11，PE（2017E）为 38 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济波动；竞争加剧；自然灾害、极端气候 
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股价走势 
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首旅酒店 沪深300

 

市场数据 

收盘价（元）                 29.20 

一年最低价/最高价       18.15 /25.79 

市净率（倍）                   2.77 

流通 A 股市值（百万元）        6757 

 

基础数据 
每股净资产（元）              9.89 

资本负债率（%）               59.5 

总股本（百万股）               816 

流通 A 股（百万股）             231 

 

相关研究 
1． 2016.9.9《更加市场化、更加轻资产、

更多依靠存量发展》 
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首旅酒店三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 1869.5  1811.2  1492.7  1176.5    营业收入 6522.8  8406.6  9450.4  10495.6  

  现金 1104.1  813.3  370.8  -69.5    营业成本 359.2  339.8  373.6  409.4  

  应收款项 406.0  506.7  569.6  632.6    营业税金及附加 106.4  84.1  94.5  105.0  

  存货 54.4  70.9  79.7  88.6    营业费用 3792.7  4892.6  5500.1  6108.4  

  其他 305.0  420.3  472.5  524.8    管理费用 1497.9  1985.6  2215.3  2445.2  

非流动资产 15423.7  15740.7  15988.6  16233.6    财务费用 405.0  290.7  263.4  236.1  

  长期股权投资 234.3  274.3  314.3  354.3    投资净收益 171.0  40.0  40.0  40.0  

  固定资产 2816.5  3229.6  3573.6  3914.8    其他 -65.4  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 4085.1  3948.9  3812.7  3676.6    营业利润 467.3  853.8  1043.5  1231.5  

  其他 8288.0  8288.0  8288.0  8288.0    营业外净收支 61.0  0.0  0.0  0.0  

资产总计 17293.3  17552.0  17481.2  17410.1    利润总额 528.3  853.8  1043.5  1231.5  

流动负债 7834.6  8074.1  7983.0  7892.5    所得税费用 194.9  213.4  260.9  307.9  

  短期借款 5280.7  4780.7  4280.7  3780.7    少数股东损益 122.4  19.2  20.3  19.4  

  应付账款 109.8  153.5  172.5  191.6    

归属母公司净利

润 210.9  621.1  762.3  904.2  

  其他 2444.0  3139.9  3529.7  3920.1    EBIT 766.7  1104.5  1266.9  1427.6  

非流动负债 2455.3  2455.3  2455.3  2455.3    EBITDA 1117.9  1429.1  1606.6  1784.3  

  长期借款 290.0  290.0  290.0  290.0              

  其他 2165.3  2165.3  2165.3  2165.3    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 10289.9  10529.4  10438.3  10347.8    每股收益(元) 0.31  0.76  0.93  1.11  

  少数股东权益 283.4  302.6  322.9  342.3    每股净资产(元) 9.89  8.24  8.24  8.24  

  归属母公司股东权益 6720.0  6720.0  6720.0  6720.0    

发行在外股份(百

万股） 679.8  815.7  815.7  815.7  

负债和股东权益总计 17293.3  17552.0  17481.2  17410.1    ROIC(%) 6.9% 8.0% 9.6% 10.8% 

            ROE(%) 3.1% 9.2% 11.3% 13.5% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 94.5% 96.0% 96.0% 96.1% 

经营活动现金流 1482.3  1406.4  1407.3  1565.7    EBIT Margin(%) 11.8% 13.1% 13.4% 13.6% 

投资活动现金流 -6601.6  -576.1  -587.5  -601.7    销售净利率(%) 3.2% 7.4% 8.1% 8.6% 

筹资活动现金流 6120.5  -1121.1  -1262.3  -1404.2    资产负债率(%) 59.5% 60.0% 59.7% 59.4% 

现金净增加额 937.3  -290.9  -442.5  -440.3    收入增长率(%) 389.4% 28.9% 12.4% 11.1% 

折旧和摊销 351.3  324.6  339.7  356.6    净利润增长率(%) 110.7% 194.5% 22.7% 18.6% 

资本开支 -1137.0  -536.1  -547.5  -561.7    P/E 94.10  38.35  31.25  26.34  

营运资本变动 -4230.9  441.4  285.0  285.4    P/B 2.95  2.95  2.95  2.95  

企业自由现金流 -4262.4  1058.3  1027.4  1151.1    EV/EBITDA 26.96  21.26  18.85  16.92  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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