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 成本费用率如期下降：我们在公司深度报告《首旅酒店（600258）新首旅，新轮回，新发展》

中反复提到的在酒店繁荣期中，酒店收入增速超过成本费用增速，成本费用率下降，利润大幅

提升。2017年公司实际销售+管理费用率为 79.2%，比 16年降低 1.9个百分点，符合我们预期

（信达预期下降 2.3 个百分点，与实际值仅差 0.4%）。 

逐季来看，公司销售管理费用率从 17 年 Q2 开始下降，我们预期公司 2017 年每个季度销售管

理费用率下降 0.7~1.2 个百分点，公司实际每个季度平均下降 0.5 个百分点，Q2~Q4 每季度销

售管理费用率平均下降 1.2 个百分点。我们预计，在行业持续向好的背景下，公司成本费用率

仍将下降，从 2017 年的 79.2%下降到 2020 年的 69.7%。 

 盈利预测与投资评级：受益于酒店行业进入上行周期，RevPAR 的上涨将持续带动公司运营利

润率的增长。公司完成大规模收购，对内部资源的整合将降低公司成本费用率，公司盈利能力

将显著提升并逐步释放，我们预测公司 18/19/20 年将实现营业收入 99/123/131 亿元，实现归

母净利润 9/17/21 亿元，对应 EPS1.15/2.03/2.52 元/股，对应当前股价 27.88 元/股的 PE 分别

为 24x/14x/11x。维持公司“买入”评级。 
 风险因素：宏观经济周期性波动与行业增速不达预期的风险（包括政策性风险）、通货膨胀风

险、行业竞争风险、加盟店风险、汇率风险，以及不可抗力因素。 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                              资料来源：公司公告，信达证券研发中心预测   注：股价为 2018 年 04 月 27 日收盘价

主要财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 6,523 8,417 9,914 12,325 13,115 

  同比(%) 389.4% 29.0% 17.8% 24.3% 6.4% 

归属母公司净利润（百万元） 211 631 936 1,656 2,057 

  同比(%) 110.7% 199.1% 48.4% 76.8% 24.2% 

毛利率(%) 94.5% 94.6% 95.5% 96.1% 96.3% 

ROE(%) 5.3% 9.0% 12.0% 18.4% 19.1% 

每股收益(摊薄，元) 0.26 0.77 1.15 2.03 2.52 

P/E 108 36 24 14 11 

P/B 2.8 3.1 2.8 2.3 1.9 

EV/EBITDA 15 13 13 9 7 
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成本费用率如期下降 注重中高端品牌发展 

首旅酒店 2017 年年报关键数据梳理 

首旅酒店 2017 年年报披露，公司 17 年营业收入 84.2 亿元，同比增长 29.0%。酒店业务收入为 79.7 亿元，同比增长 29.6%。

其中加盟收入占比 15.3%，高于 16 年 1.6 个百分点，考虑并表因素加盟占比变化不大。从房间数来看，加盟房间数上升至 27.0
万间，增速为 6.8%，与我们的预期相差 1.4%；直营房间数逐步下降，由 12.1 万间下降至 11.5 万间，与我们的预期仅差 0.2%。 

我们在公司深度报告《首旅酒店（600258）新首旅，新轮回，新发展》中反复提到的在酒店繁荣期中，酒店收入增速超过成

本费用增速，成本费用率下降，利润大幅提升。2017 年公司实际销售+管理费用率为 79.2%，比 16 年降低 1.9 个百分点，符

合我们预期（信达预期下降 2.3 个百分点，与实际值仅差 0.4%）；同时公司的运营利润从 16 年的 7.7 亿元上升至 17 年的 12.4
亿元，同比增长高达 61.7%。 

表 1：首旅酒店年报数据对比汇总  

首旅酒店年报数据对比 2016实际值 2017实际值 YoY 2017信达预测值 预期YoY 实际-预期
公司营业收入 百万元 6,523 8,417 29.0% 8,692 33.3% -3.2%
酒店业务收入 百万元 6,151 7,973 29.6% 8,310 35.1% -4.1%
加盟收入占比 % 13.8% 15.3% 1.6% 15.4% 1.6% -0.1%
加盟房间数 间 252,812 270,087 6.8% 266,472 5.4% 1.4%
直营房间数 间 120,748 114,656 -5.0% 114,974 -4.8% -0.3%
直营业务折合RevPAR 元 163 162 -1.0% 161 -1.5% 0.5%
单间自营客房成本 元 152 150 -1.3% 143 -5.9% 4.8%
模拟毛利率 % 7.2% 8.9% 1.8% 12.6% 5.4% -3.7%
自营毛利 百万元 379 618 62.9% 885 133.2% -30.1%
加盟毛利 百万元 786 1,207 53.5% 1,195 51.9% 1.0%
销售+管理费用率 % 81.1% 79.2% -1.9% 78.8% -2.3% 0.4%
运营利润率 % 11.8% 14.7% 3.0% 15.2% 3.4% -0.4%
运营利润 百万元 767 1,240 61.7% 1,319 72.0% -6.0%
EBITDA 百万元 1,556 2,188 40.6% 1,830 17.6% 19.6%
Net Cash/Debt 百万元 -4,106 -2,483 39.5% -3,025 26.3% 17.9%
EV/EBITDA 12.1 14.8

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  
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2017 年公司成本费用率下降 

我们在公司深度报告《首旅酒店（600258）新首旅，新轮回，新发展》中反复提到的在酒店繁荣期中，酒店收入增速超过成

本费用增速，成本费用率下降，利润大幅提升。2017 年公司实际销售+管理费用率为 79.2%，比 16 年降低 1.9 个百分点，符

合我们预期（信达预期下降 2.3 个百分点，与实际值仅差 0.4%）。 

逐季来看，公司销售管理费用率从 17 年 Q2 开始下降，我们预期公司 2017 年每个季度销售管理费用率下降 0.7~1.2 个百分

点，公司实际每个季度平均下降 0.5 个百分点，Q2~Q4 每季度销售管理费用率平均下降 1.2 个百分点。我们预计，在行业持

续向好的背景下，公司成本费用率仍将下降，从 2017 年的 79.2%下降到 2020 年的 69.7%。 

图 1：首旅酒店 17 年销售管理费用率逐季下降 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心预测 

大力发展直营中高端 

我们判断公司将在中高端直营店上倾注较大的精力。公司未来直营酒店的增量将全部为中高端门店。目前中高端酒店在公司

全部酒店中占比为 15%左右，未来三年的目标为提升至 30~40%。2017 年直营店中高端占比提升了 3.4 个百分点，而加盟店

中高端占比提升了 1.6 个百分比，直营店的中高端占比提升更多。 

相较于华住和锦江的有限服务型酒店业务，首旅酒店对中高端直营店的发展更为重视，希望通过打造适应中国消费者的产品，

以中高端直营店作为示范，在有限服务型酒店的竞争中更加扎实的发展。 
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升级因素对酒店收入成本费用的影响 

综合我们对首旅酒店旗下各类型酒店的增长预测，我们预计 2018~2020 年升级因素将保持在 2%~9%之间，叠加单位收入增

长，首旅酒店的 RevPAR 增长率在 9%~15%之间。 

图 2：首旅酒店 RevPAR 增长率预测分析 图 3：单间直营客房成本增长率预测分析 
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资料来源：信达证券研发中心预测 资料来源：信达证券研发中心预测 

引入对升级因素的分析之后，我们预测 2018~2020 年，单间客房直营成本增长率 4.6%~6.3%；成本构成当中增长率较高的

是能源、人工、租金 3 项，在 4.5%~13.8%之间；消耗品食品、折旧摊销和其他项增长率在-7.7%~9.9%之间。单间客房成本

中占比最大的租金成本 2018~2020 年增长率为 4.5%；人工成本 2018~2020 年增长率在 5.9%~12.1%。 

图 4：单间直营客房 2018-2020 年 RevPAR 及成本构成 图 5：2018-2020 单间直营客房成本增长率预测 
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资料来源：信达证券研发中心预测 资料来源：信达证券研发中心测算 
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我们预测，随着单位收入的持续增长，2020 年首旅酒店有限服务型酒店直营业务利润率将从 2017 年的 8.9%提升到 23.9%。 

图 6：首旅酒店 2017-2027 年 RevPAR（单位收入，左轴，元/间），成本构成（左轴，元/间）及利润率（右轴）  
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资料来源：信达证券研发中心测算  
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首旅酒店 2018 年业绩指引 

根据公司年报披露，公司预计 2018 年营业收入为 87~88 亿元，增速 3.5~4.5%，低于我们 95 亿元营业收入、13%收入增速

的预期。我们认为 87~88 亿元的营收指引较为保守，若行业继续保持 17 年发展态势，18 年公司营业收入很有可能超过公司

指引业绩。 

公司年报披露，预计 18 年新增开业酒店 450 家，大幅高于我们 270~300 家的预测。作为对比，公司 16 年年报预计 17 年新

开酒店 400~450 家，2017 年实际新开酒店 512 家。 

表 2：首旅酒店业绩指引对比  

首旅股份业绩指引对比 公司披露 信达预测
2017年公司营业收入 亿元 2016年报预测81-84 84 《首旅酒店：新首旅，新轮回，新发展》 87
2017年收入增长率 % 29% 《首旅酒店：新首旅，新轮回，新发展》 33%
2017年新开酒店 间 2016年报预测400-450 512 -
2018年预计营业收入 亿元 2017年报预测87-88 87～88 95
2018年收入增长率 % 3.5～4.5% 13%
计划新增开业酒店 间 2017年报预测450 450 270～300

 

资料来源：首旅酒店 16 年年报、17 年年报，信达证券研发中心预测  

 

 



 

       请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        6 

盈利预测及估值 

收入预测——基于对房间数和 RevPAR 的预期增长 

在行业上行周期中公司酒店业务规模持续扩张，通过对首旅旗下各系列、各品牌直营酒店房间数和加盟酒店房间数的预测，

我们预测到 2021 年首旅旗下的酒店房间总数将从现在的 37 万间上升至 44 万间。 

图 7：2015~2021 年首旅直营酒店房间数及预测(万间) 图 8：2015~2021 年首旅加盟酒店房间数及预测(万间) 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心预测 资料来源：公司公告，信达证券研发中心预测 

根据我们对行业的判断，我们预测了未来公司各类型 RevPAR 的变化。 

图 9：2013~2027 年首旅酒店 RevPAR 及预测(元/间夜)  
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心预测  
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基于房间数和 RevPAR 的预测，我们对首旅各类型酒店的收入预测如下： 

图 10：2015~2022 年首旅直营酒店收入及预测(亿元) 图 11：2015~2022 年首旅加盟酒店收入及预测(亿元) 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心预测 资料来源：公司公告，信达证券研发中心预测 

可以看到未来公司房间数增长方向为直营与加盟并举，直营酒店收入增长仍是收入增长的主要动力。 

图 12：2015~2022 年首旅酒店房间数及预测(万间) 图 13：2015~2022 年首旅酒店收入及预测(亿元) 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心预测 资料来源：公司公告，信达证券研发中心预测 

到 2022 年，加盟酒店收入占比将在 14~18%之间波动，中高端收入占比将从目前的约 24%上升到 54%。 

 

 

预测 预测

预测 预测
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图 14：2015~2027 年首旅酒店加盟收入占比 图 15：2015~2027 年首旅酒店中高端酒店收入占比 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心预测 资料来源：公司公告，信达证券研发中心预测 

如果我们关注更长期的收入变化，可以看到受到 7 年周期的影响，2021~2023 年直营收入将出现下滑，直营酒店更加明显的

受到周期收缩过程的影响。 

图 16：2015~2027 年首旅直营酒店收入及预测(亿元)  图 17：2015~2027 年首旅加盟酒店收入及预测(亿元) 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心预测  资料来源：公司公告，信达证券研发中心预测 

相较于华住、锦江的有限服务型业务，首旅酒店更平衡地发展直营和加盟，把业务重心集中于中高端酒店。在度过酒店行业

的收缩期之后，首旅将成为中高端收入占比 1/2~2/3 的酒店集团。 

 

 

预测 预测

预测 预测
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图 18：2015~2027 年首旅酒店收入及预测(亿元) 图 19：首旅加盟酒店收入占比上升与轻资产化 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心预测 资料来源：公司公告，信达证券研发中心预测 

酒店收入之外的收入和投资收益预测为：景区业务增长率 18/19/20 分别为 7%/8%/10%。 

表 3：首旅酒店收入预测汇总 
  2016 2017 2018E 2019F 2020F 

酒店业务收入,百万元 6,151 7,973 9,441 11,813 12,553 

增速 1187% 30% 18% 25% 6% 

酒店数合计，间 3166 3712 3633 3978 4092 

经济型，间 2894 2749 3049 3123 3206 

中高端，间 273 963 584 854 886 

直营业务收入，百万元 5,304  6,677  8,020  10,214  10,843  

增速 1011% 26% 20% 27% 6% 

直营房间数，间 117,106  114,656  119,997  132,862  129,572  

加盟业务收入，百万元 847 1295 1421 1600 1710 

增速 - 53% 10% 13% 7% 

房间数，间 232721 270087 277654 302898 316937 

景区业务收入，百万元 372 444 473 512 562 

增速 5% 19% 7% 8% 10% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心预测 

注：此处 2017 年酒店业务收入均为分部加总，未考虑内部抵扣，因此可能与报表披露值稍有出入。 

预测 预测
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成本费用预测 

我们将成本费用拆分为租金、能源、人工等多个项目分别进行预测，在 2020 年酒店业务收入增长到 126 亿元（相对于 2017
年增长 57%）的假设下，成本费用上升至 89 亿元（相对于 2017 年上升 34%）。 

图 20：2014~2021 年首旅酒店直营和租赁酒店成本预测(万元) 图 21：2013~2021 年首旅酒店有限服务型酒店成本费用预测(万元) 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心 资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

成本费用增长速度小于收入增速，这将导致公司的运营利润率从 2017 年的约 14.7%上升到 2020 年的 25.9%。 

表 4：2016~2020 年首旅酒店酒店业务收入成本及预测，万元 
  2016 2017 2018F 2019F 2020F 

有限服务型酒店业务收入 615,111  817,362  944,113  1,181,333  1,255,282  

直营和租赁酒店成本 492,504  630,310  687,775  809,277  825,313  

加盟管理酒店成本 6,032  4,567  9,263  10,333  11,055  

总部销售管理费用 26,393  31,536  39,657  48,493  57,252  

全部营业成本和费用合计 524,929  666,413  736,695  868,103  893,620  

营业利润 90,182  150,949  207,417  313,229  361,663  

酒店业务运营利润率 13% 18% 21% 26% 28% 

首旅酒店运营利润率 12% 15% 17% 22% 26% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
注：此处的酒店业务收入成本均为分部加总，未考虑内部抵扣，因此可能与报表披露值稍有出入 

 

 

预测 预测
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盈利预测与投资评级 

受益于酒店行业进入上行周期，RevPAR 的上涨将持续带动公司运营利润率的增长。公司完成大规模收购，对内部资源的整

合将降低公司成本费用率，公司盈利能力将显著提升并逐步释放，我们预测公司 18/19/20 年将实现营业收入 99/123/131 亿元，

实现归母净利润 9/17/21 亿元，对应 EPS1.15/2.03/2.52 元/股，对应当前股价 27.88 元/股的 PE 分别为 24x/14x/11x。维持公

司“买入”评级。 

 

风险因素 
宏观经济周期性波动与行业增速不达预期的风险（包括政策性风险）、通货膨胀风险、行业竞争风险、加盟店风险、汇率风险，

以及不可抗力因素。 
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资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 
会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
流动资产 1,870  1,967  3,241 5,335 7,695 营业收入 6,523 8,417 9,914 12,325  13,115  
  货币资金 1,104  1,450  2,692 4,709 7,049 营业成本 359 451 445 483  486  
  应收票据 0  0  0 0 0 营业税金及附加 106 58 69 85  91  
  应收账款 177  200  236 293 312 营业费用 3,793 5,719 6,627 7,864  8,096  
  预付账款 277  179  176 191 192 管理费用 1,498 948 1,117 1,121  1,043  
  存货 54  46  45 49 49 财务费用 405 223 182 187  173  
  其他 257  92  92 92 92 资产减值损失 65 60 -6 -7  -8  
非流动资产 15,424  14,880  14,833 14,763 14,533 公允价值变动收益 0 0 0 0  0  
  长期投资 234  214  214 214 214 投资净收益 171 -3 -12 -13  -11  
  固定资产 2,657  2,498  2,365 2,372 2,321 营业利润 467 1,036 1,468 2,579  3,223  
  无形资产 4,085  3,989  3,789 3,621 3,454 营业外收入 93 9 40 47  32  
  其他 8,447  8,179  8,465 8,556 8,544 营业外支出 32 43 27 34  35  
资产总计 17,293  16,847  18,075 20,098 22,228 利润总额 528 1,001 1,482 2,593  3,221  
流动负债 7,835  3,818  3,835 3,917 3,992 所得税 195 342 506 886  1,101  
  短期借款 4,920  840  840 840 840 净利润 333 659 975 1,707  2,120  
  应付账款 110  134  132 143 144 少数股东损益 122 28 39 51  64  
  其他 2,805  2,844  2,863 2,934 3,008 归属母公司净利润 211 631 936 1,656  2,057  
非流动负债 2,455  5,402  5,702 6,002 6,002 EBITDA 1,681 2,161 2,144 3,288  3,948  
  长期借款 290  3,093  3,393 3,693 3,693 EPS 0.31 0.77 1.15 2.03  2.52  

  其他 2,165  2,309  2,309 2,309 2,309       
负债合计 10,290  9,220  9,537 9,919 9,994 现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 283  288  327 378 442 会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
归属母公司股东权益 6,720  7,339  8,210 9,800 11,792 经营活动现金流 1,482 2,065 1,635 2,421  2,914  
负债和股东权益 17,293  16,847  18,075 20,098 22,228   净利润 333 659 975 1,707  2,120  

    折旧摊销 780 943 488 509  534  

        财务费用 372 216 174 187  193  
重要财务指标    单位:百万元   投资损失 -171 3 12 13  11  

主要财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 营运资金变动 176 232 -9 13  62  

营业收入 6,523  8,417  9,914 12,325 13,115   其它 -9 10 -5 -7  -6  
  同比(%) 389.4% 29.0% 17.8% 24.3% 6.4% 投资活动现金流 -6,602 -537 -453 -452  -316  
归属母公司净利润 211  631  936 1,656 2,057   资本支出 -375 -476 -441 -438  -305  
  同比(%) 110.7% 199.1% 48.4% 76.8% 24.2%   长期投资 -6,231 -61 -12 -13  -11  
毛利率(%) 94.5% 94.6% 95.5% 96.1% 96.3%   其他 4 -1 0 0  0  

ROE(%) 5.3% 9.0% 12.0% 18.4% 19.1% 筹资活动现金流 6,120 -1,173 68 56  -250  
每股收益(摊薄，元)  0.26   0.77   1.15  2.03  2.52   吸收投资 3,804 0 0 0  0  
P/E  108   36   24  14  11   借款 2,733 -913 300 300  0  
P/B 2.8  3.1  2.8 2.3 1.9   支付利息或股息 357 253 232 244  250  

EV/EBITDA 15  13  13 9 7 现金净增加额 937 346 1,242 2,017  2,340  
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