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社服/酒店 

报告原因：业绩公告 

 
首旅酒店（600258.SH）              维持评级 

酒店管理业务加盟稳定，后续看好中高端酒店升级改造     增持 

2019 年 8 月 28 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 2019 半年度财务报告，营收略有下降。19H1 公司实现营收

39.90 亿元（-0.30%），归母净利润 3.68 亿元（+8.14%），扣非归母净利

润 3.36 亿元（+6.22%）。非经常性损益主要来自于政府补助 1755 万元，

以及对逗号开曼公司的投资收益 1328 万元，首旅酒店对该公司持股比

例由 52.23%降至 49.43%，将其由子公司变更为参股公司。19Q2 实现营

收 20.48 亿元（-1.52%），归母净利润 2.94 亿元（+11%），扣非归母净利

润 2.79 亿元（+8.31%）。 

➢ 主营业务方面酒店业务略有下滑，加盟增长稳定，景区业务因门票收入

占比提升营收增加。酒店运营业务实现营收 30.14 亿元（-2.72%），主

要由于关店及升级改造使得直营店在营业平均房量下降 4.91%，同时

19H1RevPAR 略有下滑，导致酒店运营收入下降 8414 万（-2.72%）。酒店

管理实现营收 7.26 亿元（+9.98%），加盟门店数量由去年同期 2849 家

增长至 3206 家，加盟门店数量占比达 77.87%，连锁趋势不断扩大。景

区业务实现营收 2.50 亿元（+2.55%），主要由于三亚南山景区 19H1 门

票留存比例由 40%升至 50%，增加门票收入 1948 万元。 

➢ 酒店经营方面 RevPAR 整体下滑，ADR 小幅提升，OCC 表现下降。19Q2

首旅如家全部酒店 RevPAR162元（-1.5%），受平均房价 ADR202元（+1.3%）

小幅上涨影响，出租率 OCC 为 80.2%（-2.3%）略有下降。经营 18 个月

以上的成熟酒店 RevPAR160 元（-3.6%），ADR197 元（-1.1%），OCC81.3%

（-2.1%）。分酒店类型来看，19Q2 经济型酒店 RevPAR 较上年同期-3.9%，

好于中高端酒店-6.7%以及云酒店-9.6%；ADR 方面，中高端酒店-6.8%

较上年同期下降最多，经济型酒店-1.7%优于云酒店-3.2%；OCC 中只有

中高端酒店正向增长（+0.1%），经济型酒店和云酒店分别下降

1.9%/4.9%。总体来看经济型酒店表现好于中高端和云酒店，主要系公

司加大中高端酒店升级改造投入，19H1 已完成 34 个中高端酒店升级改

造工程。 

➢ 营业成本增加 13.65%，研发费用增长显著。期内公司毛利率 94.14%

（-0.76%），主要系酒店运营送餐成本增加，单份早餐成本增长所致；

销售费用率 66.40%（-0.85pct）系酒店业务直营酒店数量减少，

2019RevPAR 下滑导致计提奖金减少，职工薪酬减少所致；管理费用率
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12.22%（+0.17pct）系办公费用增加；研发费用率 0.31%（+0.07pct）

系公司加大信息技术投入所致，增加顾问咨询费提高核心竞争力；财务

费用率 1.72%（-0.46pct）系贷款利息较上年同期减少 1960 万元所致。

营业外收入和支出下降较明显主要由于相较上年同期减少已计提诉讼

损失和诉讼及赔偿损失所致。 

➢ 投资建议：公司目前升级改造中高端酒店项目正在稳步推进；同时与春

秋集团联合打造空港连锁酒店新品牌“嘉虹”旨在服务航空机组客户需

求，第一家酒店已于 6 月在虹桥机场开业；首旅建国酒店中标北京大兴

国际机场南航机组保障项目，着重运营高端酒店项目。预计公司

2019-2021 年 EPS分别为 0.90\1.12\1.35，对应公司 8 月 28 日收盘价 16.39

元，2019-2021 年 PE 分别为 18.1\16.1\13.7，维持“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。 

 

表一：首旅酒店 2019H1 盈利变化分析                         单位：万元 

 2019H1 2018H1 同比增长率 

营业收入 399,036.89 400,236.32 -0.30% 

营业成本 23,372.54 20,564.85 13.65% 

毛利率 94.14% 94.86% -0.76% 

销售费用 264,953.01 269,152.68 -1.56% 

管理费用 48,777.48 48,261.32 1.07% 

研发费用 1,256.51 965.02 30.21% 

财务费用 6874.65 8,717.37 -21.14% 

投资净收益 2,234.09 704.52 217.11% 

营业利润 55,729.19 52,498.49 6.15% 

加：营业外收入 293.72 752.43 -60.96% 

减：营业外支出 335.95 637.68 -47.32% 

利润总额 55,706.96 52,613.24 5.88% 

减：所得税 16,088.65 15,867.45 1.39% 

净利润 39,618.30 36,745.78 7.82% 

减：少数股东损益 2,855.27 2,749.77 3.84% 

归母净利润 36,763.03 33,996.02 8.14% 

扣非归母净利润 33,566.76 31,600.22 6.22% 

EPS  0.3746 0.3473 7.86% 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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表二：首旅酒店 2019H1 费用率变化情况                          

 2019H1 2018H1 同比增长率 

销售费用率 66.50% 67.25% -0.85pct 

管理费用率 12.22% 12.06% 0.17pct 

研发费用率 0.31% 0.24% 0.07pct 

财务费用率 1.72% 2.18% -0.46pct 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

表三：首旅酒店 2019H1 主营业务情况             单位：万元 
 

营业收入 YOY 占比 YOY 

酒店运营 301,353 -2.72% 75.52% -2.42% 

酒店管理 72,648 9.98% 18.21% 10.31% 

景区业务 25,036 2.55% 6.27% 2.86% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

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  8953  9267  

  收入同比(%) 1.45% 1.80% 3.00% 3.50% 

归属母公司净利润 857  893 1,005  1,033  

  净利润同比(%)  36% 21% 17% 16% 

毛利率(%) 94.5% 94.6% 94.8% 94.9% 

ROE(%) 10.6% 9.9% 9.8% 9.1% 

每股收益(元) 0.88  0.90  1.12  1.35  

P/E 18.9  18.1  16.1  13.7  

P/B 2.0  1.8 1.6  1.4  

EV/EBITDA 8.89  8.13  7.71  7.55  
 



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            4  

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  3,722  4,935  6,277   营业收入 8,539  8,693  8,953  9,267  

  现金 1,032  2,372  3,586  4,927   营业成本 472  466  461  468  

  应收账款 305  358  359  360   营业税金及附

加 

59  60  62  64  

  其他应收款 87  20  20  20   销售费用 5,610  5,737  5,909  6,116  

  预付账款 179  178  178  178   管理费用 1,028  1,043  1,074  1,112  

  存货 51  51  50  50   财务费用 172  172  172  172  

  其他流动资

产 

677  744  742  742   资产减值损失 117  10  10  10  

非流动资产 14,494  14,148  14,266  14,140   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  150  220  200  

  固定资产 2,460  2,394  2,487  2,479   营业利润 1,281  1,354  1,485  1,525  

  无形资产 3,886  3,237  3,276  3,159   营业外收入 16  11  11  11  

  其他非流动

资产 

7,885  8,255  8,242  8,240   营业外支出 11  10  10  10  

资产总计 16,824  17,870  19,201  20,417   利润总额 1,286  1,355  1,486  1,526  

流动负债 3,531  3,627  3,758  3,867   所得税 393  427  446  458  

  短期借款 100  0  0  0   净利润 892  928  1,040  1,068  

  应付账款 125  125  125  134   少数股东损益 35  35  35  35  

  其他流动负

债 

3,306  3,502  3,633  3,733   归属母公司净利

润 

857  893  1,005  1,033  

非流动负债 4,840  4,840  4,840  4,840   EBITDA 1,793  1,941  2,054  2,078  

  长期借款 2,593  2,593  2,593  2,593   EPS（元） 0.87  0.90  1.12  1.35  

  其他非流动

负债 

2,247  2,247  2,247  2,247        
负债合计 8,371  8,467  8,598  8,707   主要财务比率     

 少数股东权

益 

290  257  360  395   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 979  987  987  987   成长能力     
  资本公积 4,754  4,653  5,716  6,509   营业收入 1.45% 1.80% 3.00% 3.50% 

  留存收益 2,380  3,505  3,540  3,818   营业利润 23.64% 11.00% 13.00% 15.00% 

归属母公司股

东权益 

8,162  9,145  10,243  11,314   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  17,870  19,201  20,417   获利能力     

      毛利率(%) 94.47% 94.64% 94.85% 94.95% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 10.04% 16.00% 16.30% 16.80% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 10.56% 9.87% 9.81% 9.12% 

经营活动现金

流 

1,923  1,437  1,567  1,620   ROIC(%) 7.80% 8.40% 8.70% 9.10% 

  净利润 892  920  1,040  1,068   偿债能力     
  折旧摊销 884  354  354  354   资产负债率(%) 49.76% 41.00% 40.00% 38.00% 

  财务费用 162  97  100  100   净负债比率(%) 42.00% 38.00% 35.00% 32.00% 

  投资损失 (156) (50) (50) (50)  流动比率 0.66  1.12  1.29  1.31  

营运资金变动 (27) 81  88  113   速动比率 0.65  0.85  0.87  0.89  

  其他经营现

金流 

167  35  35  35   营运能力     
投资活动现金

流 

(907) (359) (180) 0   总资产周转率 0.51  0.52  0.52  0.52  

  资本支出 0  (400) (400) (200)  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  71.63  71.56  

  其他投资现

金流 

(859) 41  220  200   每股指标（元）     
筹资活动现金

流 

(1,439) 106  315  230   每股收益(最新摊薄) 0.87  0.90  1.12  1.35  

  短期借款 (740) 430  430  430   每股经营现金流(最新

摊薄) 

1.95  1.45  1.59  1.64  

  长期借款 (500) 40  40  40   每股净资产(最新摊薄) 8.26  9.26  10.37  11.45  

  普通股增加 163  0  0  0   估值比率     
  资本公积增

加 

0  (50) (50) (50)  P/E 18.9  18.1  16.1  13.7  

  其他筹资现

金流 

(362) (314) (105) (190)  P/B 2.0  1.8  1.6  1.4  

现金净增加额 (423) 1,184  1,702  1,850    EV/EBITDA 8.89  8.13  7.71  7.55  
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