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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 
复工复产带动 Q2亏损大幅收窄，新开店计划有序进行     增持 

2020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 

Ø 公司发布 2020 年中期财务报告，期内实现营收 19.04 亿元（-52.27%），

归母业绩亏损 6.95 亿元（-289.07%），扣非归母业绩亏损 7.05 亿元

（-310.14%），EPS-0.71 元。其中 Q2 实现营收 11.03 亿元（-46.08%），

环比 Q1 增长 37.84%、增加 3.03 亿元；归母业绩亏损 1.69 亿元

（-157.57%），环比 Q1 增加 3.57 亿元，亏损大幅收窄。截止 Q2 期末，

公司恢复正常营业酒店的比例为 98%。 
Ø 开店计划稳步推进，中高端酒店仍是公司长期发展重点。尽管公司酒店

经营业务受疫情严重冲击，全年新开店 800-1000 家计划继续稳步推进。

Q2以来公司恢复正常经营，新开店数量为188家，环比Q1增长203.23%；

截止 Q2 末，公司已签约未开业和正在签约店为 784 家，较 2019 年底增

长 18.78%。下半年正常经营，开店速度有望加快。 
Ø Q2 整体市场逐步恢复，三大酒店经营指标较 Q1 改善明显。Q2 首旅如

家全部酒店 RevPAR82 元（-49.3%），其中经济型酒店 RevPAR73 元

（-48%），ADR127 元（-25.29%），OCC57.6%（-25.3pct）；中高端酒店

RevPAR108 元（-55.2%），ADR210 元（-35.58%），OCC51.3%（-22.3pct）；。 
Ø 期内公司执行新收入准则，整体费用率 25.56%（-55.10pct）。其中销售

费用 1.31 亿元（-95.06%）、管理费用 2.98 亿元（-38.86%）、研发费用

2021 万元（-60.89%）、财务费用 3753 万元（-45.41%）。 

Ø 投资建议：预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.33\0.89\1.02，对应公司

8 月 27 日收盘价 18.21 元，2020-2022 年 PE 分别为 55.69\20.42\17.87，

维持评级给予“增持”评级。 

存在风险  

Ø 公司经营成本上升风险；疫情区域内反复风险；景区客流下降风险。 
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1. 公司半年报业绩表现 

公司发布2020年中期财务报告，期内实现营收19.04亿元（-52.27%），归母业绩亏损6.95亿元（-289.07%），

扣非归母业绩亏损 7.05 亿元（-310.14%），EPS-0.71 元。其中 Q2 实现营收 11.03 亿元（-46.08%），环比

Q1 增长 37.84%、增加 3.03 亿元；归母业绩亏损 1.69 亿元（-157.57%），环比 Q1 增加 3.57 亿元，亏损大

幅收窄。截止二季度末，公司恢复正常营业酒店的比例为 98%。 

图 1：首旅酒店 H1 营收情况及增速  图 2：首旅酒店 Q2 营收情况及增速 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

 
 

图 3：首旅酒店 H1 归母净利润情况及增速  图 4：首旅酒店 Q2 归母净利润情况及增速 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 
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1.1收入端 

Q2 消费市场回暖，收入下滑趋势得到控制。公司 Q1 实现营收 8.01 亿元（-58.8%），随着二季度国内疫情趋

于平稳，复工复产带动下消费市场得到一定恢复，公司旗下直营店和加盟店迅速响应市场推出“放心酒店”

产品，同时加强与第三方平台合作，采取积极的营销模式，收入下滑趋势得到有效控制，Q2 实现营收 11.03

亿元（-46.08%），环比增长 37.84%。 

酒店管理业务贡献较多毛利增长。2020H1 酒店运营模式收入占比 71.7%，酒店管理模式销售收入占比 24.6%。

由于酒店管理业务收入占比较小，毛利率较高，叠加公司中看发展酒店管理业务，因此公司业绩整体呈现

出收入变动小，利润变动大的特征。 

酒店业务，利润总额亏损 8.54 亿元，其中 Q1利润总额亏损 6.36 亿元，Q2利润总额亏损 2.18 亿元； 

景区运营业务，利润总额亏损 733.64 万元，其中 Q1利润总额亏损 592 万元，Q2利润总额亏损 141.64 万元。 

表 1：公司 2020H1 各项业务增长情况 

业务 营业收入（亿元） yoy 毛利率 yoy 

酒店运营 13.66 -54.68% -51.02% -143.73% 

酒店管理 4.68 -35.54% 69.44% -30.56% 

景区 0.71 -71.60% 40.85% -53.55% 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 
 

1.2 费用端 

期内公司执行新收入准则，毛利率-18.01%（-112.15pct），整体费用率 25.56%（-55.10pct）。其中销售费

用 1.31 亿元（-95.06%），除疫情影响外，公司按照新收入准则要求，将营业成本售费用、管理费用进行充

分类调整，主要由于期内公司落实酒店租金减免、优化人力配置、落实社保费用减免大幅降低人力成本、

酒店出租率下降能源消耗减少所致；管理费用 2.98 亿元（-38.86%）主要系公司严控各项费用支出所致；

研发费用 2021 万元（-60.89%）主要系公司加大研发投入、推进智能技术和智慧酒店所致；财务费用 3753

万元（-45.41%）主要系受疫情影响酒店营收下降，银行 POS机手续费下降、贷款本金下降及新增贷款利率

较低所致。 
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图 5：首旅酒店 H1 毛利率和净利率变化  图 6：首旅酒店 H1 各项费用率变化 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

1.3开店、改造情况 

开店计划稳步推进，中高端酒店仍是公司长期发展重点。尽管公司酒店经营业务受疫情严重冲击，全年新

开店 800-1000 家计划继续稳步推进。二季度以来公司恢复正常经营，新开店数量为 188 家，环比一季度 62

家增长 203.23%；截止二季度末，公司已签约未开业和正在签约店为 784 家，较 2019 年底增长 18.78%，随

着下半年正常经营，开店速度有望加快。上半年，公司新开 90 家中高端酒店，占新开店比例 36%。中高端

三大核心品牌如家商旅、如家精选、和颐三箭齐发，三大品牌上半年新开店 57 家，保持较快扩张速度。公

司与凯悦酒店合作创建新品牌“逸扉酒店”将于今年四季度在上海、南京、成都三地揭幕 5 家新店，未来 5

年计划签约 300 家酒店。 

 

经济型酒店如家 NEO3.0 持续改造升级计划。截至二季度末，公司已累计将 412 家酒店（259 家直营店/153

家加盟店）升级改造为如家 NEO3.0，占经济型酒店总数 16.41%，下半年公司将继续推进升级改造进程。 

1.4 酒店经营数据情况 

二季度由于整体市场正在逐步恢复叠加公司采取有力措施应对，整体跌幅相较于 Q1 有较大改善。2020Q2

首旅如家全部酒店 RevPAR82 元（-49.3%），其中经济型酒店 RevPAR73 元（-48%），ADR127 元（-25.29%），

OCC57.6%（-25.3pct）；中高端酒店 RevPAR108 元（-55.2%），ADR210 元（-35.58%），OCC51.3%（-22.3pct）；

云酒店 RevPAR62 元（-45.6%），ADR132 元（-20.96%），OCC46.6%（-21.4pct）。 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

15H1 16H1 17H1 18H1 19H1 20H1

毛利率 净利率

0%

20%

40%

60%

80%

100%

15H1 16H1 17H1 18H1 19H1 20H1

销售费用率 管理费用率

财务费用率 整体费用率



                                      

 

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                                            5  

经营 18 个月以上成熟酒店 Q2RevPAR81 元（-50.9%），跌幅较 Q1 大幅收窄。其中经济型酒店 RevPAR72 元

（-49.9%），ADR126元（25.44%），OCC57.3%（-26.4pct）；中高端酒店 RevPAR113元（-55%）。ADR227元（-32.24%），

OCC49.8%（-25.2pct）；云酒店 RevPAR66 元（-45.3%），ADR131 元（-22.49%）。OCC50.4%（-21.2pct）。 

图 6：首旅酒店全部酒店 Q2 三大经营指标情况  图 7：首旅酒店成熟店 Q2 三大经营指标情况 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

2. 投资建议及盈利预测 

4 月份以来，随着复工复产有序推进带动酒店业绩逐渐回暖。目前国内疫情基本得到有序控制，促进景区扩

大复工复产范围等政策带动景区入住率进一步提升。短期来看，公司储备物业较为丰富，年内新开店计划

有望完成，中高端市场份额持续提升；中长期来看，疫情影响之下部分单体中小型酒店或面临无法持续经

营风险，行业继续向品牌与龙头集中，公司作为国内龙头酒店集团之一，后续整合并购进程或将加快。我

们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.33\0.89\1.02，对应公司 8 月 27 日收盘价 18.21 元，2020-2022 年 PE

分别为 55.69\20.42\17.87，维持评级给予“增持”评级。 

3. 风险提示 

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；疫情区域

内反复风险；景区客流下降风险。 
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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  2,898  3,412  3,775   营业收⼊ 8,311  4,488  8,519  8,774  
  现⾦ 1,777  2,311  2,773  3,050   营业成本 525  539  767  746  
  应收账款 318  237  285  341   营业税⾦及附

加 
56  13  26  26  

  其他应收款 142  0  0  0   销售费用 5,402  2,693  5,537  5,616  
  预付账款 175  177  181  186   管理费用 1,009  808  1,022  1,053  
  存货 48  49  49  50   财务费用 122  (13) (26) (26) 
  其他流动资

产 
81  124  124  147   资产减值损失 (24) (1) (1) (1) 

非流动资产 14,568  15,118  15,220  15,706   公允价值变动

收益 
(16) 0  0  0  

  长期投资 446  535  562  618   投资净收益 36  1  1  1  
  固定资产 2,706  2,976  3,036  3,127   营业利润 1,274  451  1,195  1,362  
  ⽆形资产 3,791  3,829  3,859  3,906   营业外收⼊ 9  0  0  0  
  其他非流动

资产 
7,625  7,777  7,764  8,055   营业外支出 6  1  1  1  

资产总计 17,110  18,016  18,632  19,481   利润总额 1,277  451  1,195  1,362  
流动负债 3,869  3,214  3,222  3,224   所得税 358  113  299  340  
  短期借款 234  239  243  248   净利润 919  338  896  1,021  
  应付账款 129  155  155  155   少数股东损益 34  15  15  15  
  其他流动负

债 
3,505  2,821  2,824  2,821   归属母公司净利

润 

885  323  881  1,006  
非流动负债 3,944  3,954  4,018  3,848   EBITDA 1,738  862  1,577  1,728  
  长期借款 1,793  2,619  2,697  2,832   EPS（元） 0.90  0.33  0.89  1.02  
  其他非流动

负债 
2,151  1,335  1,321  1,016        

负债合计 7,813  7,168  7,240  7,073   主要财务比率     
 少数股东权

益 
350  350  350  350   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 988  988  988  988   成长能⼒     
  资本公积 4,834  437  437  437   营业收⼊ -2.67% -46.00% 89.81% 3.00% 
  留存收益 3,200  625  734  721   营业利润 -0.51% -64.60% 164.92% 14.01% 
归属母公司股东

权益 

8,947  10,498  11,392  12,408   归属于母公司净

利润 

3.26% -63.51% 172.77% 14.25% 
负债和股东权

益 
17,110  18,016  18,632  19,481   获利能⼒     

      ⽑利率(%) 93.68% 88.00% 91.00% 91.50% 
现⾦流量表   单位:百万元  净利率(%) 10.65% 7.20% 10.34% 11.47% 
会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 9.89% 3.12% 7.86% 8.23% 
经营活动现⾦

流 
1,804  517  974  741   ROIC(%) 7.80% 8.40% 8.70% 9.10% 

  净利润 885  323  881  1,006   偿债能⼒     
  折旧摊销 851  105  105  105   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% -47.00% -52.00% -55.00% 
  投资损失 (36) (1) (1) (1)  流动比率 0.66  1.12  1.29  1.31  
营运资⾦变动 (181) 81  (15) (374)  速动比率 0.64  0.85  0.87  0.89  
  其他经营现

⾦流 
156  15  15  15   营运能⼒     

投资活动现⾦

流 
(264) (1,364) (1,149) (1,171)  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  31.56  54.96  56.61  

  其他投资现

⾦流 
(80) (214) 1  (21)  每股指标（元）     

筹资活动现⾦

流 
(798) (1,158) (423) (424)  每股收益(最新摊薄) 0.90  0.33  0.89  1.02  

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

薄) 

1.83  0.52  0.99  0.75  
  长期借款 (800) 40  40  40   每股净资产(最新摊薄) 9.05  10.62  11.53  12.56  
  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 20.3  55.7  20.4  17.9  

  其他筹资现

⾦流 
(141) (768) 17  16   P/B 2.0  1.7  1.6  1.5  

现⾦净增加额 742  (2,005) (597) (854)   EV/EBITDA 11.04  20.00  10.92  9.77  

9.77  
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