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[Table_Main] 
酒店效益稳步提升，Q1 业绩高增长 

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） 631 859 1,097 1,268 

同比（%） 199.1% 36.2% 27.7% 15.6% 

每股收益（元/股） 0.77 1.05 1.34 1.55 

P/E（倍） 36.05 26.47 20.73 17.93       

事件：公司发布 18 年一季度公告，实现营业收入 19.24 亿元，同比增长

0.62%；归母净利 0.75 亿元，同比增长 116.56%；扣非净利 0.58 亿元，同

比增长 53.47%。 

投资要点 

 景区及酒店经营效益转好、盈利能力提升，驱动业绩向好。18 年 Q1 公

司营收 19.24 亿元（+0.62%），归母净利 0.75 亿元（+116.56%），主要

受益于核心业务的良性发展与成本费用的有效管控；公司在报告期内以

196 万元收购寒舍管理 49%股权，并表影响不大。扣非净利 0.58 亿元

（+53.47%），非经常性损益主要是如家较去年更早收到政府补助 0.17

亿元及出售首汽 10%股权产生投资收益 0.047 亿元。 

 行业景气叠加龙头红利，酒店业务盈利超预期。酒店业务实现营业收入

17.62 亿元（+0.65%），利润总额 6,609 万元（+245.82%），利润增速突

出主要由于加盟占比提升带来的利润率的提升。 

➢ 如家集团营收 15.55 亿元（+0.36%），以购买日可辨认资产、负债公

允价值为基础进行后续计量实现利润总额 1.07 亿元（+47.57%），报

表利润总额 1.17 亿元。 

➢ 首旅存量酒店营收 2.06 亿元（+2.85%），实现稳步增长。 

 景区业务稳步增长，南山景区有望受益于海南建省 30 周年的客流、政

策红利。18Q1 实现营收 1.63 亿元（+0.32%），利润总额 0.89 亿元

（+7.17%）；与三亚城投及观音苑共同设立三亚山海圆融公司，持股 24%

主营景区、房地产开发等业务；海南政策利好落地，后续红利可期。 

 渠道建设与费用控制初见成效。追溯调整上年数据后，销售费用率

71.0%（-1.32pct），渠道建设和品牌效应成效凸显；财务费用率 2.3 %

（-0.7pct），主要由于收购完成后现金管理能力提升；管理费用率 13.2%

（+0.42pct）。 

 如家持续提价，叠加扩店影响，出租率有所下滑，RevPAR 仍有加速提

升空间。酒店升级叠加消费升级，加速提价趋势仍保持，Q1 同比提价

7.3%（+1.8pct），门店扩张与提价双向影响导致出租率下滑 2.5pct，提

价驱动 RevPAR 同增 4.0% ，增速较 17Q4 有所下滑（-3.2pct），该增速

下滑并不意味着行业出现景气度的拐点，主要体现了门店扩张加速带来

的短期影响。 

 

  

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 27.88 

一年最低/最高价 19.74/35.39 

市净率(倍) 3.07 

流通 A 股市值(百

万元) 
14511.76 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.09 

资产负债率(%) 53.28 

总股本(百万股) 815.74 

流通A股(百万股) 520.51  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、 首旅酒店：业绩符合预期，

看好龙头红利持续释放
-20180402  
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➢ 经济型：改造升级、管理向好驱动房价提升 4.7%，升级改造爬坡等因

素影响下出租率下滑 2pct，提价效应驱动 RevPAR同增 2.2%。 

➢ 中高端：因门店扩张导致平均房价（-2.5%）及出租率（-3.1pct）暂时

下跌，RevPAR同比降低 6.7%。 

 如家同店效益保持良性增长，增速下降主要受经济型酒店拖累。如家同店

RevPAR 同增 2.9%（-3.6pct)，主要由于出租率受加速提价（+5.4%）影响，

出现小幅下滑（-2pct）。 

➢ 经济型酒店增速放缓（RevPAR+2.6%，增速环比-3.9pct），主要由于

升级改造重新开业以及扩张稀释的影响下出租率下滑 2.1pct，后续升

级完成后有望加速好转。 

➢ 成熟中高端酒店表现良好，提价 4.2%（+0.5pct）、扩张加速背景下出

租率同增 0.1pct（-1.57pct)，双向驱动 RevPAR 同增 4.3%（-1.5pct)。

中高端酒店市场仍有进一步拓展的空间。 

 

 首旅存量酒店房价高基数下效益波动（RevPAR -0.9%），看好后续整合中

效益提升。首旅存量中高端酒店出租率基本持平，房价在高基数下略微提

价（+0.1%），RevPAR 同比增速放缓至 0.1%。经济型酒店整合、提效的基

础上持续提升房价（+4.3%），出租率略微下降（-0.5pct），RevPAR 保持

3.6%的提升。 

 

 轻资产加盟推动门店铺设，中高端占比持续提升。 

➢ 渠道布局：1）Q1 新开店 84 家，其中加盟店 81 家，加盟模式助力快

速扩张的同时提升利润率。2）着力发展中高端，Q1 净开业酒店 21

家（中高端+24，经济型-17，其他+14），已开业酒店 3733 家，中高

端酒店（527 家，Q1 净开业 24 家）占比 14.1%，房间占比 17.8%。3）

扩张潜力仍大，已签约未开业和正在签约店为 545 家。4）管理输出

提供新动力（Q1 新开 25 家）。 

➢ 品牌战略：品牌战略持续进行，中高端重点打造和颐/如家精选/如家

商旅等品牌，Q1 分别新开业 5/3/15 家，净开业 5/0/15 家，针对年轻

群体的 Yunik Q1 开业 1 家；经济型酒店持续改造升级，关店 47 家，

其中如家品牌 32 家，升级加速。 

➢ 公司 18 年计划开店不少于 450 家，中高端不少于 50%，渠道扩张和

结构调整持续。 

 

 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

8.59（+36%）、10.97（+28%）、12.68（+16%），EPS 分别为 1.05、1.34、

1.55 元，对应 PE 分别为 26、21、18 倍，维持“增持”评级。 

 

 风险提示：宏观经济波动、经营效益下滑等风险。 
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图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司归母净利及增速 

 

 

 

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 3：公司期间费用率  图 4：公司毛利率、净利率 

 

 

 

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 

 

表 1：如家酒店经营绩效及增速 

如家 

RevPAR（元/间） 均价（元/间） 出租率 

2018Q1 
18Q1同比

变动 

17Q4同比

变动 
2018Q1 

18Q1同比

变动 

17Q4同比

变动 
2018Q1 

18Q1同比变

动(pct) 

17Q4同比变

动(pct) 

经济型酒店 129 2.20% 5.30% 160 4.70% 3.30% 0.804 -2.00 1.55 

中高端酒店 209 -6.70% -3.40% 296 -2.50% -3.30% 0.706 -3.10 -0.04 

小计 138 4.00% 7.20% 174 7.30% 5.50% 0.793 -2.50 1.29 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表 2：如家成熟酒店经营绩效及增速 

如家同店 

RevPAR（元/间） 均价（元/间） 出租率 

2018Q1 

18Q1

同比

变动 

17Q4

同比

变动 

2018Q1 

18Q1

同比

变动 

17Q4

同比

变动 

2018Q1 

18Q1同

比变动

(pct) 

17Q4同

比变动

(pct) 

经济型酒店 130 2.60% 6.50% 160 5.30% 4.30% 0.811 -2.10 1.75 

中高端酒店 253 4.30% 5.80% 327 4.20% 3.70% 0.775 0.10 1.67 

小计 137 2.90% 6.50% 170 5.40% 4.30% 0.809 -2.00 1.75 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：如家三大指标变动率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 6：如家同店三大指标变动率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表 3：2018Q1 新开店情况 

品牌 新开店数量 

  2018 年 1-3 月 

 
合计 直营 特许 

经济型酒店 30 - 30 

如家 9 - 9 

莫泰 2 - 2 

蓝牌驿居 1 - 1 

派柏云 8 - 8 

睿柏云 7 - 7 

雅客怡家 3 - 3 

中高端酒店 29 3 26 

和颐 5 - 5 

如家精选 3 1 2 

如家商旅 15 - 15 

素柏云 1 - 1 

金牌驿居 2 1 1 

Yunik 1 1 - 

首旅建国 2 - 2 

其他 25 - 25 

管理输出 25 - 25 

小计 84 3 81 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

表 4：2018Q1 已开店酒店情况 

品牌 酒店数量 客房间数 

  合计 直营 特许 合计 直营 特许 

经济型酒店 3,018 779 2,239 303,076 91,760 211,316 

如家 2,296 609 1,687 238,430 67,554 170,876 

莫泰 365 131 234 43,280 20,294 22,986 

云上四季 36 20 16 3,153 2,264 889 

蓝牌驿居 59 - 59 2,480 - 2,480 

派柏云 140 - 140 7,958 - 7,958 

睿柏云 60 - 60 3,394 - 3,394 

欣燕都 21 17 4 1,755 1,465 290 

雅客怡家 41 2 39 2,626 183 2,443 

中高端酒店 527 132 395 68,411 18,687 49,724 
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和颐 124 37 87 15,368 6,234 9,134 

如家精选 164 52 112 16,885 6,465 10,420 

如家商旅 95 20 75 7,937 2,034 5,903 

璞隐 1 1 - 166 166 - 

扉缦 2 2 - 244 244 - 

素柏云 13 - 13 834 - 834 

诗柏云 1 - 1 24 - 24 

金牌驿居 30 12 18 1,909 1,025 884 

Yunik 1 1 - 35 35 - 

首旅建国 69 2 67 18,841 922 17,919 

首旅南苑 5 4 1 1,075 961 114 

首旅京伦 22 1 21 5,093 601 4,492 

       其他 188 34 154 12,058 2,264 9,794 

公寓 35 33 2 2,329 2,208 121 

漫趣乐园 1 1 - 56 56 - 

管理输出 152 - 152 9,673 - 9,673 

小计 3,733 945 2,788 383,545 112,711 270,834 

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 1110 1111   营业收入 8417 9080 9790 10538 

  现金 1450 137 491 155   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 61 61 65 

  存货 46 59 53 66      营业费用 5719 6038 6369 6808 

  其他流动资产 271 630 323 702        管理费用 948 1044 1095 1157 

非流动资产 14880 15364 15991 16724      财务费用 223 236 225 211 

  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 50 20 20 20 

  无形资产 3989 4580 5293 6154   营业利润 1036 1189 1502 1735 

  其他非流动资产 7977 7793 7600 7361   加:营业外净收支  -35 -20 -10 -10 

资产总计 16847 16352 17101 17835   利润总额 1001 1169 1492 1725 

流动负债 3818 3103 3321 3382   减:所得税费用 342 292 373 431 

短期借款 840 33 -0 33      少数股东损益 28 18 22 26 

应付账款 134 124 151 142   归属母公司净利润 631 859 1097 1268 

其他流动负债 2844 2946 3170 3207   EBIT 1189 1257 1549 1769 

非流动负债 5402 4809 4287 3732   EBITDA 2133 2242 2720 3159 

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 7913 7608 7113   每股收益(元) 0.77 1.05 1.34 1.55 

少数股东权益 288 306 328 354   每股净资产(元) 9.00 9.97 11.23 12.71 

归属母公司股东权益 7339 8133 9165 10368   

发行在外股份(百万

股) 816 816 816 816 

负债和股东权益 16847 16352 17101 17835   ROIC(%) 5.9% 7.5% 8.9% 9.7% 

                                                                           ROE(%) 8.6% 10.4% 11.8% 12.1% 

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 1879 2947 2532   销售净利率(%) 7.5% 9.5% 11.2% 12.0% 

投资活动现金流 -537 -1426 -1776 -2095 

 

资产负债率(%) 54.7% 48.4% 44.5% 39.9% 

筹资活动现金流 -1173 -1800 -784 -805   收入增长率(%) 29.0% 7.9% 7.8% 7.6% 

现金净增加额 346 -1346 387 -368   净利润增长率(%) 199.1% 36.2% 27.7% 15.6% 

折旧和摊销 943 985 1171 1391  P/E 36.05 26.47 20.73 17.93 

资本开支 539 629 664 806  P/B 3.10 2.80 2.48 2.19 

营运资本变动 232 -187 457 -336  EV/EBITDA 12.86 12.18 9.72 8.33 
           

数据来源：wind，东吴证券研究所
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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