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紧跟行业结构变化，大力发展中高端业务 
 

                                                    2018 年 05 月 25 日  

   

 

 事件： 5 月 18 日，公司在“2018 北京辖区上市公司投资者集体接待日”活动上表示：未来

公司仍将以住宿为核心，充分利用自身品牌、规模、资源、平台、技术和会员优势，继续加

大资源整合力度，抓住市场机会，强化竞争意识，持续提升公司的经营效率和效益；抓住酒

店业的结构变化，重点发展中端，发展特许，进一步夯实公司的规模和市场地位；抓住消费

升级，改造优化产品，不断满足消费者日益变化的体验需求；抓住业务本质，坚持中国服务，

重点关注对客户服务形式以及内容的优化和重建；抓住技术进步与创新工具，逐步打造“酒

店+”的产业链和生态圈。 

 点评： 

大力发展中高端业务。我们在《20180502 首旅酒店（600258）：成本费用率如期下降，注

重中高端品牌发展》和《20180509 首旅酒店（600258）：费用率如期下降，利润总额大幅

上升》中都提到未来公司将大力发展中高端业务，这也符合公司在活动上提出的未来发展方

向。 

公司一季度新开业酒店 84 家，其中直营酒店 3 家，特许加盟酒店 81 家，新开业酒店加盟占

比高达 96%。新开业的 84 家酒店中，中高端酒店数量与经济型酒店数量的比值接近 1:1，

然而在公司现有存量酒店中，该比值约为 1:6，中高端酒店占比不断增加。 

截至 2018 年 3 月 31 日，公司已经开业的酒店合计为 3,733 家，已开业的酒店客房总数为

383,,545 间，以房间数来算加盟比例达到 70.61%。截至 3 月 31 日，公司已签约未开业和

正在签约店的酒店数量为 545 家。 

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，按照最新的股本计算，对应 EPS0.96/1.69/2.10 元/股，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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资料来源：信达证券研发中心 

 公司主要数据（2018.05.24） 

收盘价（元） 24.57 

52 周内股价 

波动区间(元) 
19.74-35.39 

最近一月涨跌幅(％) 6.81% 

总股本(亿股) 9.79 

流通 A股比例(％) 63.81 

总市值(亿元) 240.64 
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相关研究 

《首旅酒店（600258）：新首旅，

新轮回，新发展》2018 年 02 月

02 日 

《首旅酒店（600258）：成本费用

率如期下降 注重中高端品牌发

展》2018 年 05 月 02 日 

《首旅酒店（600258）：费用率如

期下降，利润总额大幅上升》2018

年 05 月 09 日 
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 资料来源：公司公告，信达证券研发中心预测   注：股价为 2018 年 05 月 24 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(元) 0.22 0.64 0.96 1.69 2.10 

P/E 95 38 26 15 12 

P/B 2.5 2.7 2.9 2.5 2.0 

EV/EBITDA 13 11 14 9 7 
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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  5,322  7,669   营业收入 6,523  8,417  9,914  12,325  13,115  

  货币资金 1,104  1,450  2,692  4,696  7,023   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  20,085  22,202   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  1,100  

  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  3,947  

  长期借款 290  3,093  3,393  3,693  3,693   EPS 0.31  0.77  0.96  1.69  2.10  

  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  9,787  11,766   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  20,085  22,202     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 -171 3 12 13 

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)  0.22   0.64   0.96   1.69   2.10     吸收投资 3,804  0  0  0  0  

P/E  95   38   26   15   12     借款 2,733  -913  300  300  0  

P/B 2.5  2.7  2.9  2.5  2.0     支付利息或股息 357  253  232  244  250  

EV/EBITDA 13  11  14  9  7   现金净增加额 937  346  1,242  2,017  2,340  
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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