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[Table_Main] 
Q3 业绩增长稳健，经济波动与假期错位导

致 RevPAR 增速承压 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 8,417 8,763 9,350 10,028 

同比（%） 29.0% 4.1% 6.7% 7.3% 

归母净利润（百万元） 631 860 1,060 1,248 

同比（%） 199.1% 36.3% 23.2% 17.8% 

每股收益（元/股） 0.64 0.88 1.08 1.27 

P/E（倍） 24.34 17.86 14.50 12.31      
 

事件 

公司发布 18 年三季报，前三季度营收 63.7 亿元，同比增长 0.9%，归属

净利 8.0 亿元，同比增长 45.6%，扣非净利 6.6 亿元，同比增长 21.89%。 

投资要点 

 业绩增速放缓，整体符合预期。前三季度营收 63.7 亿元（+0.9%），

归属净利 8.0 亿元（+45.6%），扣非净利 6.6 亿元（+21.89%）。Q3

单季营收 23.7 亿元（+1.84%），归母净利润 4.6 亿元（+49.0%），

扣非净利 3.5 亿元（+13.9%），非经常性损益主要包括出售燕京饭

店 20%股权投资收益 1.26 亿元以及出售上海碧邦的投资收益 0.15

亿。 

 酒店业务增长稳健，受经济波动影响增速有所放缓。前三季度营收

60.41 亿元（+0.88%），利润总额 10.20 亿元（+40.06%）；Q3 单季

收入增速提升，利润增速略有放缓，营收 22.8（+2%）亿元，利润

总额 6.06 亿元（+43%），扣除燕京饭店和上海碧邦的投资收益后增

速约 9.6%。其中：如家 Q3 单季营收 20.05 亿（+2%），利润总额

4.66 亿（+9%）。 

 Q3 RevPAR 增速有所下降。如家 Q3 RevPAR 175 元，增速下降 1.5pct

至 4.1%，主要由于房价增速下降 2pct（+6.9%），出租率下降幅度

收窄 0.3pct 至-2.3pct；如家经济型 RevPAR 同增 1.7%，增速下降

1.6pct；中高端 RevPAR 同降 4.6%，降幅收窄 0.2pct，主要受中端扩

张较快的影响。首旅 RevPAR 增速下降至 0.9%（-3.1pct），房价、

出租率增速均有所下降。 

 如家同店增速受综合因素影响，经济型出租率降幅收窄。如家同店

RevPAR 同增 2.4%，增速下降 1.9pct，主要由于：1）7 月受世界杯

影响，2）中秋节位于国庆节前一周，影响出游意愿，3）今年 29 日

和 30 日对应去年的日期已在国庆假期内，拖累增速。房价增速下降

2.4pct（4.6%），但出租率降幅有所收窄，旺季维持高位（88.4%，

-2pct）。从 10 月份看，RevPAR 同店估计与去年 Q4 类似，在 6%左

右的水平。同店经济型 RevPAR 同增 2.4%（-1.7pct），房价提速节

奏显著放缓（+4.7%，-2.4pct），出租率达到 88.6%（-2.0pct）；同

店 
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[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 15.69 

一年最低/最高价 14.57/29.41 

市净率(倍) 1.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
9800.12 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.26 

资产负债率(%) 50.59 

总股本(百万股) 978.89 

流通A股(百万股) 624.61  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《首旅酒店（600258）：Q2 同

店增速提升，加盟提升盈利能

力》2018-08-31 

2、《首旅酒店：酒店效益稳步提

升，Q1 业绩高增长》2018-05-02 

3、《首旅酒店：业绩符合预期，

看好龙头红利持续释放》
2018-04-03  
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中高端 RevPAR 同增 1.4%（-3.6pct），提价节奏适度放缓（3.2%，-1pct），

出租率（86.7%）由 Q2 的同比提升 0.6pct 转为同比下降 1.6pct，与经济波动以

及旺季较高的出租率基数有关。 

 景区业务收入下降，盈利能力提升。南山景区 Q3 营收 0.84 亿元（-1.4%），

景区利润总额 0.24 亿（+16%），从国庆期间南山景区接待游客（10.9 万人次）

下滑 6.9%看，预计 Q3 营收下滑主要受客流影响。 

 加盟助力盈利能力提升，资金管理提效。财务费用率 1.7%（-0.78pct），Q3

偿还短期借款 3 亿元，资金管理效率提高；加盟店占比提升，带动销管费用率

下降，销售费用率 59.8%（-0.26pct），管理费用率 11.6%（-0.38pct）。 

 持续中高端战略，扩张动力足。截止 Q3 酒店总数 3858 家，其中中高端房间

占比 15.8%；18Q3 新开店 156 家（直营 19 家，加盟 137 家），中高端 46 家，

管理输出 47 家；18Q3 净开业 71 家，其中经济型净关店 15 家，中高端净开店

38 家。年初至今新开业酒店 375 家，净开业酒店 146 家，扩张稳健；待开业酒

店 608 家，具备持续扩张的动力。此外，酒店的更新改造也在持续推进，公司

计划 11-12 月启动第二批 100 家如家 3.0 的改造，预计约 75%有望在 19 年春节

前完成改造。 

 盈利预测：考虑到宏观经济波动对潜在需求的影响，适当调整盈利预测，预计

公司 18-20 年归属净利 8.60（+36.3%）、10.60（+23.2%）、12.48（+17.8%）

亿元，对应 PE 为 18、15、12 倍。 

 风险提示：宏观经济波动、需求不及预期、扩张不及预期等风险。 
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图 1：三季报业绩拆分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 2：如家酒店经营绩效及增速 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

图 3：如家酒店同店经营绩效及增速 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 4：如家三大指标变动率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 5：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 

 

图 6：截止 2018 年 9 月底酒店数据统计表 

 

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 1,967 1,805 2,081 1,995   营业收入 8,417 8,763 9,350 10,028 

  现金 1,450 1,000 1,479 1,094   减:营业成本 451 464 492 523 

  应收账款 200 149 238 172      营业税金及附加 58 61 58 62 

  存货 46 56 52 63      营业费用 5,719 5,794 5,918 6,267 

  其他流动资产 271 600 312 667        管理费用 948 1,067 1,105 1,169 

非流动资产 14,880 15,261 15,897 16,676      财务费用 223 228 234 231 

  长期股权投资 214 129 65 -5      资产减值损失 60 60 55 45 

  固定资产 2,498 2,517 2,672 2,890   加:投资净收益 -3 132 2 2 

  在建工程 203 243 267 276      其他收益 0 20 20 20 

  无形资产 3,989 4,580 5,293 6,154   营业利润 1,036 1,240 1,509 1,752 

  其他非流动资产 7,977 7,793 7,600 7,361   加:营业外净收支  -35 -6 -10 -10 

资产总计 16,847 17,066 17,978 18,671   利润总额 1,001 1,234 1,499 1,742 

流动负债 3,818 3,798 4,120 4,062   减:所得税费用 342 333 390 436 

短期借款 840 840 840 840      少数股东损益 28 41 50 59 

应付账款 134 116 149 133   归属母公司净利润 631 860 1,060 1,248 

其他流动负债 2,844 2,842 3,132 3,089   EBIT 1,213 1,341 1,588 1,812 

非流动负债 5,402 4,805 4,286 3,730   EBITDA 2,156 2,276 2,689 3,118 

长期借款 3,093 2,544 2,008 1,458                                                                              

其他非流动负债 2,309 2,261 2,277 2,272   

重要财务与估值指

标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 9,220 8,604 8,406 7,793   每股收益(元) 0.64 0.88 1.08 1.27 

少数股东权益 288 329 379 437   每股净资产(元) 7.50 8.31 9.39 10.67 

归属母公司股东权益 7,339 8,134 9,193 10,441   

发行在外股份(百万

股) 816 979 979 979 

负债和股东权益 16,847 17,066 17,978 18,671   ROIC(%) 6.1% 7.3% 8.5% 9.3% 

                                                                           ROE(%) 8.6% 10.6% 11.6% 12.0% 

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

经营活动现金流 2,065 1,654 2,924 2,436   销售净利率(%) 7.5% 9.8% 11.3% 12.4% 

投资活动现金流 -537 -1,147 -1,720 -2,062 

 

资产负债率(%) 54.7% 50.4% 46.8% 41.7% 

筹资活动现金流 -1,173 -957 -724 -759   收入增长率(%) 29.0% 4.1% 6.7% 7.3% 

现金净增加额 346 -450 480 -385   净利润增长率(%) 199.1% 36.3% 23.2% 17.8% 

折旧和摊销 943 935 1,101 1,306  P/E 24.34 17.86 14.50 12.31 

资本开支 539 531 678 857  P/B 2.09 1.89 1.67 1.47 

营运资本变动 232 -253 500 -385  EV/EBITDA 9.30 8.73 7.05 6.05 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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