
首旅酒店（600258） 

        证券研究报告·公司研究·酒店 

 

1 / 8 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[TableMain] 
业绩符合预期，看好龙头红利持续释放 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 8,417 9,080 9,790 10,538 

同比（%） 29.0% 7.9% 7.8% 7.6% 

净利润（百万元） 631 821 1,009 1,158 

同比（%） 199.1% 30.2% 22.9% 14.7% 

每股收益（元/股） 0.77 1.01 1.24 1.42 

P/E（倍） 36.98 28.40 23.11 20.15       

 

事件：公司发布2017年年报，期内实现营收84.17亿元（+29.0%）；归母

净利润6.31亿元（+199.1%）；扣非净利5.95亿（+309.6%）。公司同时

公告每10股转增2股派0.8元。 

 

投资要点 

 全年收入稳步增长，如家与景区双驱动。在如家系列经营效益提升以及

并表影响和景区业绩向好双驱动下，17 年实现营收 84.17 亿元

（+29.0%）：1）如家系酒店营收 70.52 亿元（+35%），占比 83.8%；2）

首旅系酒店营收 9.21 亿元（-1%）；3）景区营收 4.44 亿元（+19%）。

17Q4 单季营收 21.05 亿元（YoY +4.2%）。 

 剔除并表因素销管费用基本平稳，财务费用回归常态。三大期间费用率

81.86%（-5.46pct）。销售费用 57.19 亿元（+27.9%），管理费用 9.48 亿

元（+15.75%），费用同比增长主要由于并表影响；仅看无并表影响的

17Q2-Q4，销管费用同比下降 0.58%，经营效益提升。财务费用 2.23 亿

元（-45.05%），主要由于 16 年并购如家产生汇兑损失、贷款利息等，17

年回归常态。 

 全年业绩符合预期，增速亮眼。17 年归母净利润 6.31 亿元（+199.1%）：

（1）如家利润 6.46 亿元（+60%），主要由于市场企稳回升背景下入住

率、平均房价双升以及并表和持股比例提升影响（16 年 10 月持股比例

从 66.14%提升到 100%），（2）景区归母净利 0.82 亿（+50%）。扣非净

利润 5.95 亿元（+309.6%）。17Q4 单季归母净利润 0.80 亿元（+48.8%），

扣非归母净利 0.50 亿元（+134.7%）。 

 渠道扩张发力中端，改造经济型，探索轻资产输出。17 年末，集团酒店

数 3712 家，中高端酒店占比 13.6%，房间数 38.5 万间，中高端房间占

比 17.4%。 

 全年新开店 512 家（直营 40 家，加盟 472 家），其中经济型 200

家，中高端 205 家，其他 107 家。 

 全年净开店 310 家（直营-25 家，加盟 335 家），其中经济型 30

家，中高端 186 家，其他 94 家。Q4 单季开店和老门店更新速度  

 
 

 

[TablePicQuote] 股价走势 

 

 

[TableBase] 市场数据 

收盘价（元）                28.60 

一年最低/最高价 19.74/35.39 

市净率（倍）                 3.18 

流通 A 股市值

（百万元） 

14886.52 

基础数据            
 

每股净资产(元) 9.00 

资产负债率(%) 54.73 

总股本(百万股) 815.74 

流通 A 股(百万

股) 

520.51 

 

[TableReport] 相关研究 
 

1、《首旅酒店：旅游和住宿市

场回暖+重组利好，中期业绩

2.41 亿超预期》2017-08-29 

2、《首旅酒店：新首旅如家完

成初步整合，中高端品牌是未

来发展的重点》2017-04-10  
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显著提升，大力开拓中高端，单季净开酒店 169 家（直营-7 家，加盟 176 家），

其中经济型 23 家，中高端 113 家，其他 33 家。 

➢ 经济型品牌扩张以云系列为主，对如家实施翻新整合，如家新开业 52 家，净

关店 66 家，派柏云和睿柏云合计新开业 87 家，净开业 84 家；中高端品牌扩

张以和颐、如家精选和如家商旅为主，分别新开业 37、66 和 57 家，净开业 34、

64、57 家。 

➢ 2017 年末已签约未开业及正在签约酒店达 488 家，后续扩张动力充足。 

 酒店经营效益向好，中高端扩张爬坡奠定增长基础：17 年 4 季度中高端酒店

净开业 113 家，占全年净开店 38%，拓张速度明显加速，新酒店爬坡导致整体

经营业绩增速略微放缓。 

➢ 如家系：全年 RevPAR 增速较高，主要受益于 OCC、ADR 双升以及中高端酒

店占比提升带来的结构性改善；Q4 受新开中高端酒店爬坡期影响，增速较 Q3

环比有所下降，开业 18 个月的老店受门店扩张影响较小，保持良好增速。 

 全年 

整体：经济型效益提升显著，中高端受扩张爬坡影响，效益提升滞后。 

– 【RevPAR】全年+6.9%，经济型+4.4%，中高端+0.5%； 

– 【OCC】全年+1.35pct，经济型+1.44pct，中高端+0.27pct； 

– 【ADR】全年+5.2%，经济型+2.7%，中高端+0.1%； 

同店：老店受扩张竞争影响较小，门店整合提升同店增速。 

– 【RevPAR】全年+5.1%，经济型+4.9%，中高端+7.6%； 

– 【OCC】全年+1.50pct，经济型+1.53pct，中高端+0.94pct； 

– 【ADR】全年+3.3%，经济型 3.0%，中高端+6.4%； 

 

 Q4 单季 

【RevPAR】整体：受 Q4 淡季和扩张改造影响，增速环比略微下滑，中高端大

力扩张，RevPAR 降幅较为明显。 

– 平均：4 季度 yoy +7.2%，增速较 3 季度【环比-0.8pct】 

– 经济型：4 季度 yoy +5.3%，增速较 3 季度【环比-0.8pct】 

– 中高端：4 季度 yoy -3.4%，增速较 3 季度【环比-4.7pct】 

【RevPAR】同店：关店改造提升同店效益，受淡季影响较小，增速环比基本持

平。 

– 平均：4 季度 yoy +6.5%，增速较 3 季度【环比+0.6pct】 

– 经济型：4 季度 yoy +6.5%，增速较 3 季度【环比+0.7pct】 

– 中高端：4 季度 yoy +5.8%，增速较 3 季度【环比-1.4pct】 

【OCC】整体：出租率受淡季影响显著，增速环比均有所下降。 

– 平均：4 季度 yoy +1.29 pct，OCC 变化率较 3 季度【环比-0.7pct】 

– 经济型：4 季度 yoy +1.55 pct，OCC 变化率较 3 季度【环比-0.64pct】 

– 中高端：4 季度 yoy -0.04 pct，OCC 变化率较 3 季度【环比-1.4pct】 

【OCC】同店：中高端老店在扩张中增速仍保持提升，验证中高端崛起。 

– 平均：4 季度 yoy +1.75 pct，OCC 变化率较 3 季度【环比-0.35pct】 

– 经济型：4 季度 yoy +1.75 pct，OCC 变化率较 3 季度【环比-0.39pct】 

– 中高端：4 季度 yoy +1.67 pct，OCC 变化率较 3 季度【环比+0.32pct】 

【ADR】整体：受扩张影响，整体提价放缓，中高端价格下降。 

– 平均：4 季度 yoy +5.5%，增速较 3 季度【环比-0.1pct】 
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– 经济型：4 季度 yoy +3.3%，增速较 3 季度【环比-0.2pct】 

– 中高端：4 季度 yoy -3.3%，增速较 3 季度【环比-3.0pct】 

【ADR】同店：老店仍具备提价能力，经济型提价速度仍有提升。 

– 平均：4 季度 yoy +4.3%，增速较 3 季度【环比+0.8pct】 

– 经济型：4 季度 yoy +4.3%，增速较 3 季度【环比+1.0pct】 

– 中高端：4 季度 yoy +3.7%，增速较 3 季度【环比-1.4pct】 

➢ 首旅系：受益于管理整合，经营绩效提升，全年 RevPAR+6.7%，OCC+2.67pct，

ADR+2.2%。 

 会员建设显成效，推陈出新打造新动力。2017 年底公司会员近 1 亿，全年公司

自有渠道间夜数占 80%，庞大顾客价值生态圈是公司核心竞争力所在。会员人

数快速增长，预收待摊销的会员费收入增加，2017 年预收账款增长 51%。（1）

精准定位中高端市场，打造亲子、文化休闲、商旅社交等产品，满足个性化需

求；（2）不断创新产品，先后推出如家商旅酒店(金标)产品、如家酒店 3.0，

YUNIK 产品已进入研发阶段；（3）探索“酒店+”发展路径，拓展公共区域空

间的衍生周边消费，如合作共享办公室、定制私享影院等，增加酒店收益。 

 酒店行业复苏，结构升级、龙头集中：酒店行业保持高增长，自 15 年 Q4 进入

复苏周期，由量价齐升逐步进入量稳价增阶段，供给增速 3%（STR 数据）、航

空需求增速 13.1%(18 年 2 月)，预计行业成长期仍有 2-3 年，商务需求驱动中

端酒店确定性提升，低连锁化率（20%+，美国 70%+）为龙头提供较大整合空

间，首旅有望凭借较高的市占率与直营占比带来的高业绩弹性持续受益。 

 南山景区受益于客流增加业绩出色，18 年有望受益于海南建省 30 周年。控股

74.81%的海南南山景区 17 年入园人数达 489.46 万人次（+30.8%），人均消费

91 元（-9%），入园人次驱动营收增长至 4.44 亿元（+19.4%），其中门票收入

2.32 亿元（+30.8%），18 年亚特兰蒂斯开业和海南建省 30 周年有望带来增量

客流，进一步提升入园人次。 

 升级改造、抢占区位，预计 18 年业绩稳步增长。18 年公司计划加大酒店同品

牌迭代升级和跨品牌升级改造的投入，继续发力中端酒店市场，预计至少完成

100 家如家、莫泰现有酒店的升级改造；加快和颐、如家精选、如家商旅在一

二线城市布局。公司预计 18 年全年新开店不少于 450 家，中高端占 50%以上，

全年实现营收 87-88 亿元（+3.4%～+4.6%）。 

 盈利预测： 看好酒店行业复苏、龙头红利，预计 18-20 年归属净利分别为 8.21

亿（+30%）、10.09 亿（+23%）、11.58 亿（+15%），EPS 分别为 1.01、1.24、

1.42 元，对应 PE 分别为 28、23、20 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：可能存在酒店行业增长不及预期，宏观经济波动的风险。 
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图表 1：历年营收及增速  图表 2：历年归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 3：2013-2017 年毛利率、净利率  图表 4：2014-2017 年分部业绩及毛利率（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 5：2013-2017 年三大费用率  图表 6：南山景区运营情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图表 7：如家系列三大指标变动（整体） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 8：如家系列三大指标变动（经济型）  图表 9：如家系列三大指标变动（中高端） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 10：2017 年末公司酒店数据统计表 

 

品牌 

酒店数量 客房间数 

2017 年末 2017 年末 
合计 直营 特许 合计 直营 特许 

经济型酒店 3,035 795 2,240 306,416 93,583 212,833 
如家 2,319 620 1,699 241,202 68,842 172,360 
莫泰 371 134 237 44,200 20,668 23,532 
云上四季 36 20 16 3,169 2,280 889 
蓝牌驿居 59 - 59 2,610 - 2,610 
派柏云 133 - 133 7,625 - 7,625 
睿柏云 55 - 55 3,201 - 3,201 
欣燕都 23 18 5 1,850 1,530 320 
雅客怡家 39 3 36 2,559 263 2,296 

       

中高端酒店 503 129 374 67,089 18,480 48,609 
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和颐 119 37 82 14,802 6,232 8,570 
如家精选 164 51 113 16,831 6,355 10,476 
如家商旅 80 20 60 6,813 2,063 4,750 
璞隐 1 1 - 166 166 - 
扉缦 2 2 - 244 244 - 
素柏云 12 - 12 813 - 813 
诗柏云 1 - 1 45 - 45 
金牌驿居 28 11 17 1,794 931 863 
首旅建国 68 2 66 19,005 922 18,083 
首旅南苑 5 4 1 1,080 966 114 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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首旅酒店三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1967 987 982 1111   营业收入 8417 9080 9790 10538 

  现金 1450 137 363 155   减:营业成本 451 478 510 544 

  应收账款 200 161 244 187      营业税金及附加 58 63 62 64 

  存货 46 59 53 66      销售费用 5719 6074 6427 6871 

  其他流动资产 271 630 323 702        管理费用 948 1039 1110 1184 

非流动资产 14880 15364 15991 16724      财务费用 223 238 247 249 

  长期股权投资 214 134 75 10      资产减值损失 60 60 55 45 

  固定资产 2498 2666 2845 3036   加:投资净收益 -3 7 7 7 

  在建工程 203 192 179 163      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 3989 4580 5293 6154   营业利润 1036 1135 1385 1588 

  其他非流动资产 7977 7793 7600 7361   加:营业外净收支  -35 -17 -12 -12 

资产总计 16847 16352 16973 17835   利润总额 1001 1118 1373 1576 

流动负债 3818 3142 3321 3622   减:所得税费用 342 279 343 394 

短期借款 840 72 0 273      少数股东损益 28 17 21 24 

应付账款 134 124 151 142   归属母公司净利润 631 821 1009 1158 

其他流动负债 2844 2946 3170 3207   EBIT 1189 1206 1431 1624 

非流动负债 5402 4809 4287 3732   EBITDA 2133 2191 2602 3015 

长期借款 3093 2548 2010 1460                                                                              

其他非流动负债 2309 2261 2277 2272   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 9220 7951 7608 7354   每股收益(元) 0.77 1.01 1.24 1.42 

少数股东权益 288 305 326 349   每股净资产(元) 9.00 9.92 11.08 12.42 

归属母公司股东权益 7339 8095 9039 10132   发行在外股份(百万股) 816 816 816 816 

负债和股东权益 16847 16352 16973 17835   ROIC(%) 5.9% 7.2% 8.3% 8.9% 

                                                                           ROE(%) 8.6% 10.0% 11.0% 11.3% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 94.6% 94.7% 94.8% 94.8% 

经营活动现金流 2065 1862 2900 2478   销售净利率(%) 7.5% 9.0% 10.3% 11.0% 

投资活动现金流 -537 -1446 -1796 -2115 
 

资产负债率(%) 54.7% 48.6% 44.8% 41.2% 

筹资活动现金流 -1173 -1802 -805 -843   收入增长率(%) 29.0% 7.9% 7.8% 7.6% 

现金净增加额 346 -1385 298 -481   净利润增长率(%) 199.1% 30.2% 22.9% 14.7% 

折旧和摊销 943 985 1171 1391  P/E 36.98 28.40 23.11 20.15 

资本开支 539 629 664 806  P/B 3.18 2.88 2.58 2.30 

营运资本变动 232 -187 457 -336  EV/EBITDA 13.14 12.74 10.43 9.00 
           

数据来源：wind，东吴证券研究所
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