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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 

疫情下 2020Q1 业绩亏损明显，长线看好龙头酒店整合市场 增持 

2020 年 4 月 21 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 年度财务报告，期内营收、归母净利润增速均有所下滑。

2019 年公司实现营收 83.11 亿元（-2.67%），增速下滑 4.12pct；实现归

母净利润 8.85 亿元（+3.26%），增速下滑 32.58pct；扣非归母净利润 8.16

亿元（+18.30%），增速提升 2.31pct。 

➢ 酒店业务营收下滑拖累公司总体营收水平。公司营收下降系酒店业务营

收 78.62 亿元（-2.82%）下滑，主要由于关店及停业升级改造使得直营

店在营业平均房量下降 5%，同时 RevPAR 有所下滑，导致酒店运营业

务实现营业收入 62.79 亿元（-5.65%）。酒店管理业务持续增长，由于特

许管理酒店数量由 2018 年末 3124 家增加到 2019 年末 3599 家，实现营

收 15.82 亿元（+10.35%）；景区运营业务实现营收 4.50 亿元（+0.01%）

与上年基本持平。 

➢ 期内公司营业成本 5.25 亿元（11.25%）增长显著，使得毛利率 93.68%

（-0.79pct）较上年略有下降。营业成本变动主要由于：1、餐饮成本增

加，酒店运营业务的送餐增加以及单份早餐成本增长；2、商品成本增

加，系酒店运营业务中商品销售收入上升所致。整体费用 65.59 亿元

（-4.1%），费用率 78.92%（-1.18pct）有所下降。其中销售费用率 64.99%

（-0.7pct）系职工薪酬减少，主要由于公司优化人员配置、降低酒店人

房比、2019 年奖金减少所致；同时本年直营酒店数量有所减少，折旧及

摊销较上年减少 3396.59 万元，下降 4.32%；以及公司节能技术改造提

高能源系统运行效率，能源费用较上年减少 4736.41 万元，下降 10.18%

所致。管理费用率 12.15%（+0.11pct）主要由于 RevPAR 下滑导致特许

店总经理奖金减少所致。研发费用率 0.32%（-0.03pct）主要由于公司提

高研发效率，加强自主开发投入、减少外包服务费用。财务费用率 1.47%

（-0.55pct）主要系公司合理安排资金偿还贷款，贷款规模减少导致利息

支出下降。投资收益 3565.17 万元（-77.15%），比上年下降 1.20 亿元，

主要系公司 2018 年出售燕京饭店 20%股权增加投资收益。 

➢ 期内公司超额完成上年开店任务，储备待开业酒店数量丰富。报告期末，

公司酒店数量 4450 家，其中中高端酒店数量 945 家，占比 21.2%。报告

期内，公司新开店数量为 829 家，其中直营店 27 家，特许加盟店 802

家。其中经济型酒店新开店 108 家，中高端酒店新开店 289 家，云酒店
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表一：首旅酒店 2019盈利变化分析                                                       单位：万元 

 2019 2018 同比增长率 

营业收入 831,110.35 853,881.00 2.67% 

营业成本 52,490.50 47,183.64 11.25% 

毛利率 93.68% 94.47% 0.79% 

销售费用 540,167.04 560,975.58 3.71% 

管理费用 100,939.31 102,793.59 1.80% 

研发费用 2,639.26 2,998.39 11.98% 

财务费用 12,181.99 17,194.33 29.15% 

投资净收益 3,565.17 15,600.40 77.15% 

240 家，管理输出酒店 192 家。已签约未开业和正在签约店为 660 家。 

➢ 2019Q4 及全年酒店经营三大指标全面下降。19Q4：RevPAR 方面，首

旅如家全部酒店 151 元（-4.2%），其中经济型酒店 130 元（-6.1%）/中

高端酒店 220 元（-9.7%）/云酒店 99 元（-12.5%）；平均房价方面，首

旅如家全部酒店 195 元（-1.3%），其中经济型酒店 161 元（-3.9%）/中

高端酒店 302 元（-10.4%）/云酒店 159 元（-4%）；出租率方面，首旅

如家全部酒店 77.6%（-2.4pct），其中经济型酒店 80.7%（-1.9pct）/中高

端酒店 72.6%（-0.6pct）/云酒店 61.9%（-6pct）。2019 年全年：RevPAR

方面，首旅如家全部酒店 158 元（-2.4%），其中经济型酒店 137 元（+4.3%）

/中高端酒店 230 元（-8.2%）/云酒店 109 元（-10.2%）；平均房价方面，

首旅如家全部酒店 200 元（+0.9%），其中经济型酒店 167 元（-1.9%）/

中高端酒店 319 元（-7.9%）/云酒店 165 元（-3.4%）；出租率方面，首

旅如家全部酒店 79.1%（-2.6pct），其中经济型酒店 82.3%（-2.1pct）/

中高端酒店 72.2%（-0.3pct）/云酒店 66.3%（-5pct）。 

➢ 投资建议：公司受新冠疫情影响业绩损失显著，预计 2020Q1 业绩由盈

转亏，归属于上市公司股东净亏损 5.05 亿元-5.45 亿元，去年同期净利

润为 7395.7 万元。目前公司所属酒店 90%以上恢复营业，其中如家复工

开业店出租率达到 65%，公司配合疫情防控推出“安心住”等产品适应

市场，预计 Q2 出租率有所回升。在疫情影响下公司今年仍计划新开店

800-1000 家，较上年新开店 800 家进一步提升。疫情之下国内酒店普遍

承压，目前已经出现酒店宣布停业破产。作为国内龙头酒店集团，中长

线有机会把握市场开展并购整合、持续提升产品质量+扩大加盟占比。

预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.28\0.91\1.04，对应公司 4 月 20 日

收盘价 14.48 元，2020-2022 年 PE 分别为 50.98\15.89\13.93，维持评级

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；疫情持续扩散风险；景区客流下降风险。 

www.hibor.com.cn
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营业利润 127,434.15 128,080.96 0.51% 

加：营业外收入 860.88 1,592.84 45.95% 

减：营业外支出 601.95 1,112.24 45.88% 

利润总额 127,693.07 128,561.56 0.68% 

减：所得税 35,760.20 39,327.88 9.07% 

净利润 91,932.87 89,233.68 3.02% 

减：少数股东损益 3,435.52 3,532.37 2.74% 

归母净利润 88,497.35 85,701.31 3.26% 

扣非归母净利润 81,648.43 69,020.73 18.30% 

EPS  0.9031 0.8755 3.15% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

表二：首旅酒店 2019主营业务情况                                                         单位：万元 

 营业收入 YOY 占比 YOY 

酒店运营 627,925.05 5.65% 75.55% 2.39pct 

酒店管理 158,228.51 10.35% 19.04% 2.25pct 

景区运营 44,956.79 0.01% 5.41% 0.14pct 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

表三：首旅酒店 2019费用率变化情况 

 2019 2018 同比 

销售费用率 64.99% 65.70% 0.70pct 

管理费用率 12.15% 12.04% 0.11pct 

研发费用率 0.32% 0.35% 0.03pct 

财务费用率 1.47% 2.01% 0.55pct 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

表四：首旅酒店重要财务指标                                                            单位：百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 8331 8117 8569 8869 

  收入同比(%) -3% -63% 175% 3% 

归母净利润 568 285 746 877 

  净利润同比(%)  3% -68% 221% 14% 

毛利率(%) 93.7% 92% 93.2% 93.5 

ROE(%) 9.9% 3.2% 10.7% 10.6% 

www.hibor.com.cn
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每股收益(元) 0.90 0.28 0.91 1.04 

P/E 16.16 50.98 15.89 13.93 

P/B 1.60 1.77 1.80 1.54 

EV/EBITDA 11.04 18.10 8.84 7.86 

数据来源：wind 
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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 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,542  3,229  3,641  4,369   营业收入 8,311  3,117  8,569  8,869  

  现金 1,777  1,955  2,346  3,050   营业成本 525  249  583  576  

  应收账款 318  461  463  461   营业税金及附加 56  22  60  62  

  其他应收款 142  260  260  260   销售费用 5,402  2,057  5,544  5,720  

  预付账款 175  177  181  186   管理费用 1,009  390  1,054  1,082  

  存货 48  49  49  50   财务费用 122  62  154  133  

  其他流动资

产 

81  327  342  362   资产减值损失 (24) (1) (1) (1) 

非流动资产 14,568  12,804  12,365  13,133   公允价值变动收

益 

(16) 0  0  0  

  长期投资 446  357  321  418   投资净收益 36  20  20  70  

  固定资产 2,411  2,459  2,508  2,584   营业利润 1,274  358  1,195  1,366  

  无形资产 3,791  1,237  1,276  1,299   营业外收入 9  11  11  11  

  其他非流动

资产 

7,919  8,751  8,260  8,833   营业外支出 6  3  3  3  

资产总计 17,110  16,033  16,006  17,502   利润总额 1,277  366  1,203  1,374  

流动负债 3,869  4,985  5,013  5,035   所得税 358  95  313  357  

  短期借款 234  2,089  2,089  2,089   净利润 919  271  890  1,017  

  应付账款 129  1,225  1,225  1,237   少数股东损益 34  (10) (10) (10) 

  其他流动负

债 

3,505  1,671  1,699  1,709   归属母公司净利

润 

885  281  900  1,027  

非流动负债 3,944  2,630  2,708  2,843   EBITDA 1,738  825  1,738  1,872  

  长期借款 1,793  2,619  2,697  2,832   EPS（元） 0.90  0.28  0.91  1.04  

  其他非流动

负债 

2,151  11  11  11        

负债合计 7,813  7,615  7,722  7,879   主要财务比率     

 少数股东权

益 

350  353  330  320   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 988  988  988  988   成长能力     

  资本公积 4,834  4,946  3,329  2,476   营业收入 -2.67% -62.50% 174.93% 3.50% 

  留存收益 3,200  4,225  5,544  15,321   营业利润 -0.51% -71.94% 234.15% 14.30% 

归属母公司股东

权益 

8,947  8,064  7,954  9,304   归属于母公司净

利润 

3.26% -68.30% 220.86% 14.05% 

负债和股东权

益 

17,110  16,033  16,006  17,502   获利能力     

      毛利率(%) 93.68% 92.00% 93.20% 93.50% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 10.65% 9.00% 10.51% 11.58% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 9.89% 3.21% 10.75% 10.56% 

经营活动现金

流 

1,804  1,879  2,451  2,114   ROIC(%) 7.80% 8.40% 8.70% 9.10% 

  净利润 919  1,480  1,568  1,752   偿债能力     

  折旧摊销 851  354  354  354   资产负债率(%) 45.66% 41.00% 40.00% 38.00% 

  财务费用 128  (6) (10) (10)  净负债比率(%) 43.00% 44.00% 43.00% 42.00% 

  投资损失 (36) (20) (20) (20)  流动比率 0.66  1.12  1.29  1.31  

营运资金变动 (181) 81  570  48   速动比率 0.64  0.85  0.87  0.89  

  其他经营现

金流 

122  (10) (10) (10)  营运能力     

投资活动现金

流 

(264) (1,323) (1,145) (1,150)  总资产周转率 0.49  1.10  1.10  1.10  

  资本支出 0  (900) (900) (900)  应收账款周转率 10.80  10.30  10.30  10.30  

  长期投资 (184) (250) (250) (250)  应付账款周转率 65.44  4.60  6.99  7.20  

  其他投资现

金流 

(80) (173) 5  (0)  每股指标（元）     

筹资活动现金

流 

(798) (1,233) (603) (583)  每股收益(最新摊薄) 0.90  0.28  0.91  1.04  

  短期借款 134  (430) (430) (430)  每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.83  1.90  2.48  2.14  

  长期借款 (800) 40  40  40   每股净资产(最新摊薄) 9.06  8.16  8.05  9.42  

  普通股增加 9  0  0  0   估值比率     

  资本公积增

加 

0  0  (50) (50)  P/E 16.2  51.0  15.9  13.9  

  其他筹资现

金流 

(141) (843) (163) (143)  P/B 1.6  1.8  1.8  1.5  

现金净增加额 742  (677) 703  381    EV/EBITDA 11.04  18.10  8.84  7.86  

www.hibor.com.cn
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