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[Table_Main] 
Q1 业绩增速波动，长期看好酒店龙头 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 8,539 8,710 8,940 9,185 

同比（%） 1.5% 2.0% 2.6% 2.7% 

归母净利润（百万元） 857 967 1,112 1,256 

同比（%） 35.8% 12.9% 14.9% 13.0% 

每股收益（元/股） 0.88 0.99 1.14 1.28 

P/E（倍） 23.30 20.64 17.96 15.90      
 

事件：公司发布 2019 年一季报，19 年 Q1 实现营收 19.44 亿元（+0.99%），

归母净利 0.74 亿元（-1.9%），扣非净利 0.56 亿元（-3.04%）。 

投资要点 

 Q1 业绩受宏观经济波动影响。19 年 Q1 实现营收 19.44 亿元（+0.99%），
归母净利 0.74 亿元（-1.9%），非经常性损益包括公允价值变动损益和投
资收益 1958 万（税前），扣非净利 0.56 亿元（-3.04%），业绩波动与酒
店经营受宏观经济波动影响有关。 

 高基数叠加经营承压，酒店业绩有所下降。酒店业务营收 17.73 亿元（+ 

0.67%），其中（1）如家营收 15.62 亿元（+0.42%），主要由于加盟收入
受加盟酒店数量增加驱动增加 3514 万元、直营收入受关店及升级改造
影响减少 2864 万元。（2）首旅存量酒店实现营收 2.12 亿元（+2.57%）。
酒店业务实现利润总额 5913 万元（-10.53%），其中如家实现利润总额
9837 万元（-7.85%），主要由于经济型酒店和中高端酒店 RevPAR 都分
别下降。 

 景区经营业绩良好，盈利能力持续提升。景区业务营收 1.70 亿元
（+4.49%），其中（1）南山门票收入同比增长 18.46%，购票入园人数
193.54 万人次（+1.90%），且从 18 年 8 月开始门票收入留存比例由 40%

提高至 50%，驱动人均收入达到 53.91 元（+16.25%）。（2）商品销售业
务模式部分由自营改为出租，导致商品销售收入减少 1066 万元、租赁
收入增加 331 万元，同时毛利率实现提升。Q1 实现利润总额 9878 万元
（+10.66%），维持稳健增长。 

 经营数据疲弱，RevPAR 显著承压。19Q1 经营数据反映较大的市场环
境压力。1）如家 RevPAR137 元（-0.5%），增速环比下降 3.3pct，由正
转负，结构升级驱动平均房价提升效应（+2.7%）仍在，出租率降幅
（-2.5pct）持平。其中经济型 RevPAR 同降 2.3%（-2.3pct），主要由于
出租率下降 1.9pct，平均房价基本持平（+0.1%），提价幅度显著降低
2.4pct 的同时出租率降幅收窄 0.1pct。中高端 RevPAR 同降 8%，降幅扩
大 3.3pct，平均房价下降 5.2%，降幅扩大 4.3pct 隐含新店开业促销等因
素的影响，出租率下降 2pct，降价、Q4 开业的新店爬坡基础上降幅收
窄 1pct。2）如家同店 RevPAR 同降 3%，同样由正转负，主要由于出租
率下降 2.5pct 的影响，平均房价基本持平。其中经济型同店 RevPAR 同
降 2.4%（-3.9pct），平均房价仍有 0.4%的提升，提价幅度下降 3.3pct，
出租率下降 2.3pct，降幅扩大 0.4pct。中高端同店 RevPAR 降低 6.8%

（-7.1pct），主要由于平均房价下降 0.9%（-4.1pct），出租率下降 4.5pct

（-2.1pct）。3）首旅存量酒店 RevPAR 同增 1.6%，其中经济型酒店
RevPAR 提升 12.6%，中高端 RevPAR 下降 1.3%。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 20.40 

一年最低/最高价 13.73/28.78 

市净率(倍) 2.42 

流通 A 股市值(百

万元) 
12742.03 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.41 

资产负债率(%) 48.77 

总股本(百万股) 978.89 

流通A股(百万股) 624.61  
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 加盟+中高端持续驱动。19Q1 新开店数量 75 家（直营店 4 家、加盟 71 家），
其中经济型新开 13 家、中高端新开 28 家、管理输出酒店 34 家；Q1 净开业酒
店已开业酒店共 4061家，客房间 39.84万间，其中中高端酒店数量占比 18.2%，
较 18 年底提升 0.4pct，房间数占比 22.4%，较 18 年底提升 0.5pct。截至 19 年
3 月底，已签约未开业和正在签约的酒店共 568 家，较 18 年底的 530 家进一步
增加。目前公司 1727 家酒店（占 42.5%）、17.39 万间房间（占 43.7%）位于北
京、上海、江苏、山东、浙江五个地区。  

 费用端基本平稳。19 年 Q1 毛利率 93.92%(-0.61pct)，估计仍与直营酒店房量
减少以及部分资产折旧摊销期满有关。直营占比下降持续驱动销售费用率进一
步下降 0.44pct 至 70.55%。管理费用率 12.88%，同比基本持平(-0.03pct)。研发
费用率 0.33%（+0.05pct），研发投入驱动效益提升。财务费用率 1.94%(-0.34pct)，
资产负债率 48.77%，维持健康水平。中国外运股票从可供出售金融资产重分
类至交易性金融资产，从 19 年开始股价变动计入公允价值变动损益，影响当
期损益，Q1 公允价值变动损益 573 万。如家 NEO3.0 的改造估计颇有成效，
在建工程期末余额 1.14 亿元，较期初下降 39.94%。 

 经营提效，战略稳健，短期等待经济环境修复，酒店龙头维持向好发展。酒店
龙头发展战略清晰：存量酒店持续升级改造，加大如家酒店 NEO3.0 的更新改
造力度。中高端+加盟店加速扩张，19 年计划新开门店超过 800 家，中高端占
比 50%以上，加盟店占比超过 95%。积极推进如家与凯悦合资酒店产品的快速
落地。持续推动信息化建设。卡位酒店中高端升级战略契机，巩固龙头地位，
长期市占率有望持续提升。 

 盈利预测：根据经营情况跟踪，适当调整盈利预测，预计 19-21 年归母净利 9.67、
11.12、12.56 亿元，增速为 12.9%、14.9%、13.0%，EPS 为 0.99、1.14、1.28

元，对应当前股价 PE 为 21、18、16 倍。 

 风险提示：宏观经济波动、经营扩张情况不及预期、竞争加剧等风险。 
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表 1：首旅酒店核心数据 

单位：百万元 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

营业总收入 2075.67  2323.35  2105.06  1924.46  2077.90  2366.15  2170.30  1943.58  

yoy 5.3% 6.8% 4.2% 0.6% 0.1% 1.8% 3.1% 1.0% 

归母净利润 205.91  309.70  80.47  75.39  264.57  461.54  55.52  73.96  

yoy 2875.7% 116.7% 48.8% 116.6% 28.5% 49.0% -31.0% -1.9% 

扣非净利    201.43     305.84      50.01      58.00     258.00     348.41      25.80     56.24  

yoy 881.8% 230.2% 134.7% 53.5% 28.1% 13.9% -48.4% -3.0% 

毛利率 95.12  93.90  94.74  94.53  95.17  94.06  94.21  93.92  

期间费用率 79.51  74.53  86.64  86.46  77.09  73.11  83.58  85.70  

其中：销售费用率 76.61  60.06  74.34  70.99  63.78  59.80  69.26  70.55  

管理费用率 0.01  11.99  10.00  13.19  11.47  11.61  12.03  13.21  

财务费用率 2.88  2.48  2.30  2.28  1.83  1.70  2.29  1.94  

归母净利率     9.92     13.33      3.82      3.92     12.73     19.51      2.56     3.81  

ROE 3.00  4.36  1.10  1.02  3.52  5.88  0.68  0.90  

pct      2.40      -7.85      -0.26       0.51       0.51       1.52      -0.42     -0.12  

资产负债率 57.62  56.12  54.73  53.28  52.17  50.59  49.76  48.77  

pct    -25.15     -25.58      -4.78      -5.46      -5.45      -5.53      -4.97     -4.50  

存货 42.33  46.71  45.51  42.85  46.36  51.85  50.53  47.40  

较上年同比增减     -6.12      -1.64      -8.90      -1.29       4.03       5.14       5.02      4.55  

存货周转天数 43.79  40.08  39.86  37.76  40.21  37.96  36.64  37.31  

较上年同比增减     -4.10       1.35       1.18      -7.68      -3.59      -2.13      -3.22     -0.45  

应收账款 201.69  252.67  200.30  228.34  254.70  274.31  231.63  251.45  

较上年同比增减     30.72      81.17      23.30       7.48      53.01      21.64      31.33     23.11  

应收账款周转天数 8.55  9.19  8.07  10.02  10.23  10.06  9.11  11.18  

较上年同比增减      0.57       2.99       2.21       0.66       1.69       0.87       1.04      1.16  

应付账款及应付票据 111.06  144.22  133.61  129.99  133.57  159.60  124.59  125.00  

较上年同比增减      4.77      13.48      23.77      27.05      22.51      15.37      -9.01     -4.98  

预收账款 186.06  220.28  223.29  237.47  266.11  304.46  280.20  302.99  

较上年同比增减     57.31      78.53      75.45      47.59      80.05      84.18      56.91     65.52  

经营性现金流净额 821.39  1634.90  2064.54  222.15  769.11  1426.09  1923.04  158.06  

较上年同比增减 72.9% 50.0% 39.3% -5.9% -6.4% -12.8% -6.9% -28.8% 

筹资性现金流净额 (256.49) (750.50) (1173.46) (215.35) (659.85) (1018.54) (1438.77) (23.40) 

较上年同比增减 -103.7% -111.6% -119.2% 1095.5% 157.3% 35.7% 22.6% -89.1% 

资本开支     85.19     135.15      95.64     222.88     128.59     157.11     138.44    249.88  

较上年同比增减 -37.0% -12.5% -16.8% 0.0% 50.9% 16.3% 44.7% 12.1% 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表 2：首旅酒店业绩拆分 

单位：亿元 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 

营收 19.24  20.78  23.66  21.70  19.44  

yoy 0.6% 0.1% 1.8% 3.1% 1.0% 

酒店业务 17.62  19.97  22.83  20.48  17.73  
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yoy 0.7% -0.1% 2.0% 3.2% 0.7% 

其中：如家 15.55  17.76  20.05  18.18  15.62  

yoy 0.4% -0.4% 2.0% 3.7% 0.4% 

景区业务 1.63  0.81  0.84  1.22  1.70  

yoy 0.3% 6.1% -1.3% 1.7% 4.5% 

利润总额 1.55  3.71  6.30  1.30  1.58  

yoy 51.7% 19.8% 41.6% -10.5% 1.6% 

酒店业务 0.66  3.49  6.06  0.88  0.59  

yoy 245.8% 22.1% 42.9% -29.0% -10.5% 

其中：如家 1.07  3.65  4.66  2.04  0.98  

yoy 47.6% 19.7% 8.7% 33.6% -7.9% 

景区业务 0.89  0.22  0.24  0.42  0.99  

yoy 7.2% -7.5% 16.2% 95.8% 10.7% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 1：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 2：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 3：如家三大指标变动率（单季） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 4：如家同店三大指标变动率（单季） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：中高端酒店/房间占比 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 6：截止 2019 年 3 月底酒店数据统计表 

品牌 

酒店数量 客房间数 

2019 年 3 月末 2019 年 3 月末 

合计 直营 特许 合计 直营 特许 

经济型酒店 2,993 714 2,279 290,522 82,850 207,672 

如家 2,217 565 1,652 227,150 62,643 164,507 

莫泰 319 114 205 36,764 16,763 20,001 

云上四季 34 16 18 2,856 1,803 1,053 

蓝牌驿居 77 - 77 3,391 - 3,391 

派柏云 184 - 184 10,156 - 10,156 

睿柏云 98 - 98 5,646 - 5,646 
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欣燕都 22 17 5 1,919 1,458 461 

雅客怡家 42 2 40 2,640 183 2,457 

中高端酒店 741 161 580 89,404 22,627 66,777 

和颐 171 39 132 20,292 6,305 13,987 

如家精选 189 52 137 19,149 6,418 12,731 

如家商旅 222 42 180 20,160 5,269 14,891 

璞隐 3 2 1 455 309 146 

扉缦 2 2 - 244 244 - 

素柏云 15 - 15 946 - 946 

诗柏云 2 - 2 64 - 64 

金牌驿居 34 11 23 1,926 914 1,012 

Yunik 2 2 - 167 167 - 

柏丽艾尚 4 4 - 532 532 - 

首旅建国 68 2 66 19,368 922 18,446 

首旅南苑 7 4 3 1,291 946 345 

首旅京伦 22 1 21 4,810 601 4,209 

其他 327 47 280 18,431 3,025 15,406 

公寓 48 45 3 3,049 2,893 156 

管理输出 277 - 277 15,250 - 15,250 

漫趣乐园 1 1 - 96 96 - 

如家小镇 1 1 - 36 36 - 

小计 4,061 922 3,139 398,357 108,502 289,855 
 

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） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,331 2,461 1,913 3,111   营业收入 8,539 8,710 8,940 9,185 

  现金 1,032 1,382 776 1,949   减:营业成本 472 336 339 341 

  应收账款 232 191 249 201      营业税金及附加 59 59 61 63 

  存货 51 20 51 20      营业费用 5,610 5,664 5,744 5,827 

  其他流动资产 1,017 868 838 940        管理费用 1,028 1,045 1,059 1,074 

非流动资产 14,494 15,005 15,487 15,975      财务费用 172 157 143 129 

  长期股权投资 262 287 320 351      资产减值损失 117 60 50 35 

  固定资产 2,444 2,374 2,338 2,253   加:投资净收益 156 12 47 57 

  在建工程 189 217 230 226      其他收益 66 30 30 30 

  无形资产 3,886 4,468 5,173 5,938   营业利润 1,281 1,403 1,589 1,771 

  其他非流动资产 7,713 7,658 7,427 7,207   加:营业外净收支  5 -3 -3 -3 

资产总计 16,824 17,466 17,400 19,086   利润总额 1,286 1,400 1,586 1,768 

流动负债 3,531 3,712 2,965 3,832   减:所得税费用 393 392 428 460 

短期借款 100 100 100 100      少数股东损益 35 40 46 52 

应付账款 125 58 127 59   归属母公司净利润 857 967 1,112 1,256 

其他流动负债 3,306 3,554 2,738 3,673   EBIT 1,432 1,447 1,623 1,780 

非流动负债 4,840 4,401 3,925 3,435   EBITDA 2,316 2,376 2,705 3,043 

长期借款 2,593 2,134 1,664 1,171                                                                              

其他非流动负债 2,247 2,268 2,261 2,263   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 8,371 8,113 6,889 7,266   每股收益(元) 0.88 0.99 1.14 1.28 

少数股东权益 290 331 377 429   每股净资产(元) 8.34 9.22 10.35 11.64 

归属母公司股东权益 8,162 9,022 10,134 11,390   

发行在外股份(百万

股) 979 979 979 979 

负债和股东权益 16,824 17,466 17,400 19,086   ROIC(%) 7.8% 8.0% 8.7% 9.1% 

                                                                           ROE(%) 10.6% 10.8% 11.0% 11.1% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 94.5% 96.1% 96.2% 96.3% 

经营活动现金流 1,923 2,669 1,516 3,470   销售净利率(%) 10.0% 11.1% 12.4% 13.7% 

投资活动现金流 -907 -1,409 -1,523 -1,691 

 

资产负债率(%) 49.8% 46.5% 39.6% 38.1% 

筹资活动现金流 -1,439 -909 -599 -606   收入增长率(%) 1.5% 2.0% 2.6% 2.7% 

现金净增加额 -419 351 -606 1,173   净利润增长率(%) 35.8% 12.9% 14.9% 13.0% 

折旧和摊销 884 928 1,082 1,262  P/E 23.30 20.64 17.96 15.90 

资本开支 647 382 484 446  P/B 2.45 2.21 1.97 1.75 

营运资本变动 50 593 -821 828  EV/EBITDA 10.30 9.64 8.54 7.07 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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