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首旅酒店（600258.SH）              首次覆盖 

净利润提速显著，中高端酒店占比进一步提升            增持 

2019 年 4 月 19 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件点评 

➢ 公司发布 2018 年年度财务报告，期内营收增速 1.45%，净利润增速

28.38%；中高端酒店占比预计进一步提高至 50%；2018Q4 受平均房价

小幅提高影响入住率有所下滑；报告期内费用率下降 1.76 至 80.1%。

2018 全年实现整体营收 85.39 亿元（+1.45%），归母净利润 8.57 亿元

（+35.84%），扣非归母净利润 6.9 亿元（+15.99%）。 

➢ 酒店管理输出业务扩张迅速，利润增速远超收入增速。2018 年公司实

现营收 85.39 亿元（+1.45%），其中如家酒店集团 71.45亿元（+1.45%），

首旅存量酒店 9.36 亿元（+1.57%），景区运营 4.5 亿元（+1.26%）。公

司实现利润总额 12.96 亿元（+28.38%），其中酒店贡献 11.08 亿元

（+30.07%），景区贡献 1.78 亿元（+18.80%）。收入增速放缓主要受直

营店关店所致。业绩较上年大幅增长主要由于：公司加速开拓加盟市场、

控制成本费用、盈利能力持续提升；现金管理能力提升，偿还银行贷款

节约财务费用；出售燕京饭店 20%股权、首汽股份 10%股权、碧邦酒店

100%股权获得增量投资收益 1.44 亿元。 

➢ 2018Q4 新开店速度加快，预计中高端酒店占比进一步提升。2018 年全

年新开店 622 家，超额完成 450 家新开店指标。Q4 单季度新开 247 家

（同比+6.5%，环比+58.3%）。截至 2018 年底，公司共有酒店 4049 家，

其中中高端 720 家，占比 17.8%；共有客房间数 397561 间，中高端 87094

间，占比 21.9%；已签约未开业和正在签约店 530 家，存量丰富。2019

年目标营业收入达到 86-88 亿元（对应增速 0.71%-3.1%），新开店酒店

数量不低于 800 家，中高端占比超过 50%。公司计划加速扩张盈利能力

较强的中端加盟店，关闭经济型直营店，优化门店结构。 

➢ 2018Q4 受平均房价小幅提升影响入住率有所下滑。2018Q4 如家整体酒

店 RevPAR152 元（+2.8%），受平均房价 187 元（+5.9%）影响，出租率

81.2%（-2.5%）略有下滑；如家经营 18 个月以上的成熟酒店 RevPAR

／平均房价／入住率同比增长 1.4%／3.7%／-1.9%，较 Q3 增速 2.4%／

4.6%／-2%有所放缓，主要由于 2018 下半年消费动力增长不足、经济增

长不及预期以及酒店行业淡季影响。 

➢ 报告期间费用率同比下降 1.76%至 80.1%。其中销售／管理／研发／财

务费用率同比增长-2.25%／0.98%／0.14%／-0.63%至 65.70%／12.04%
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／0.35%／2.01%。其中销售费用率下降是关闭部分直营门店使得折旧摊

销、门店租赁、员工薪酬减少所致；管理费用上涨是由于特许经营门店

数上升使得特许店长人工成本上升所致；研发费用上涨是由于提升客户

满意度加大信息化系统投入所致；财务费用下降是由于加强现金流管

理，偿还部分银行贷款从而节约财务费用。 

➢ 投资建议：公司目前中高端酒店占比 17.8%在三大酒店集团中处于较低

水平，随着 2019 年新开店酒店数提升、与凯悦合资推出新的酒店品牌

服务中高端市场，我们认为公司在中高端市场竞争力将有显著提升。同

时公司将实行股权激励机制，拟向全体股东每股派发 0.11 元（含税）

有望利好中长期发展。预计公司 2019-2021 年 EPS分别为 0.97\1.07\1.35，

对应公司 4 月 18 日收盘价 21.93 元，2019-2021 年 PE 分别为

22.1\19.6\16.5，首次覆盖给予“增持”评级。 

存在风险  

➢ 宏观经济增速放缓或出现剧烈波动风险；公司经营成本上升风险；居民

消费需求不及预期风险。 

 

 

重要财务指标 
  

单位:百万元 

主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 8539  8693  8858  9035  

  收入同比(%) 1.45% 1.80% 1.90% 2.00% 

归属母公司净利润 857  1,124 1,264  1,465  

  净利润同比(%)  35% 29% 12% 15% 

毛利率(%) 94.5% 94.5% 94.5% 94.5% 

ROE(%) 10.6% 11.2% 11.7% 12.0% 

每股收益(元) 0.88  0.97  1.07  1.35  

P/E 25.5  22.1  19.6  16.5  

P/B 2.48  2.33  2.20  2.13  

EV/EBITDA 11.5  11.3  11.4  11.2  
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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 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,331  4,253  5,314  6,069   营业收入 8,539  8,693  8,858  9,035  

现金 1,032  3,165  4,230  4,948   营业成本 472  478  487  497  

应收账款 305  225  237  247   营业税金及附加 59  60  61  62  

其他应收款 87  0  0  0   销售费用 5,610  5,346  5,340  5,340  

预付账款 179  206  179  196   管理费用 1,028  1,028  1,028  1,028  

存货 51  51  51  51   财务费用 172  150  150  150  

其他流动资产 677  607  617  627   资产减值损失 117  20  19  10  

非流动资产 14,494  14,766  14,711  14,464   公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

长期投资 262  262  262  262   投资净收益 156  20  20  20  

固定资产 2,460  2,304  2,148  1,992   营业利润 1,281  1,591  1,753  1,928  

无形资产 3,886  3,627  3,385  3,159   营业外收入 16  10  10  10  

其他非流动资

产 

7,885  8,573  8,915  9,050   营业外支出 11  11  11  11  

资产总计 16,824  19,020 20,025  20,534  利润总额 1,286  1,590  1,752  1,927  

流动负债 3,531  5,232  3,714  1,858   所得税 393  431  453  427  

短期借款 100  100  100  100   净利润 892  1,159  1,299  1,500  

应付账款 125  125  125  125   少数股东损益 35  35  35  35  

其他流动负债 3,306  5,007  3,489  1,633   归属母公司净利润 857  1,124  1,264  1,465  

长期借款 2,593  2,593  2,593  2,593   EPS（元） 0.88  0.97 1.07 1.35 

其他非流动负

债 

2,247  0  0  0        
负债合计 8,371  7,825  6,307  4,451   主要财务比率     

少数股东权益 290  325  360  395   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 979  1,223  1,223  1,223   成长能力     
资本公积 4,754  4,882  4,861  4,832   营业收入 1.45% 1.80% 1.90% 2.00% 

留存收益 2,380  4,765  7,273  9,631   营业利润 15.00% 18.30% 19.79% 21.33% 

归属母公司股东

权益 

8,162  10,870  13,358  15,687   归属于母公司净利

润 

35.84% 20.90% 16.80% 15.60% 

负债和股东权

益 

16,824  19,020  20,025  20,534   获利能力     

      毛利率(%) 94.47% 94.50% 94.50% 94.50% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 10.44% 13.30% 14.66% 16.60% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 10.56% 11.20% 11.72% 12.03% 

经营活动现金

流 

1,923  1,739  1,877 2,041  ROIC(%) 7.80% 8.40% 8.70% 9.10% 

净利润 892  1,159  1,299  1,500   偿债能力     
折旧摊销 884  334  334  334   资产负债率(%) 49.76% 36.00% 33.00% 31.00% 

财务费用 162  150  150  150   净负债比率(%) 42.17% 43.00% 43.00% 43.00% 

投资损失 (156) (20) (20) (20)  流动比率 0.66  0.70  0.75  0.78  

营运资金变动 (691) 81  79 42  速动比率 0.65  0.70  0.80  0.90  

其他经营现金

流 

832  35  35  35   
营运能力 

    
投资活动现金

流 

(907) 95 94 103  总资产周转率 0.51  0.49  0.45  0.45  

资本支出 0  54 54 54  应收账款周转率 10.80  10.30  10.30  10.30  

长期投资 (48) 0  0  0   应付账款周转率 66.14  69.65  70.86  72.28  

其他投资现金

流 

(859) 41  40  49   每股指标（元）     
筹资活动现金

流 

(1,439) (679) (618) (710)  每股收益(最新摊薄) 0.88  0.97 1.07 1.35 

短期借款 (740) 0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.96  1.64   1.96 1.96 

长期借款 (500) (500)  (500)    (500)    每股净资产(最新摊薄) 8.34  9.10 10.65 11.03 

普通股增加 163  0  0  0   估值比率     
资本公积增加 (143) 128  (20) (29)  P/E 25.5  22.1 19.6 16.5 

其他筹资现金

流 

(219) (307) (98) (181)  P/B 2.48 2.33 2.20 2.13 

现金净增加额 (423) 1,155  1,353 1,434   EV/EBITDA 11.5 11.3 11.4 11.2 
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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