
 

 

 

       

 
 

   

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

下半年实现盈利，拓店持续发力 

 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

事件：公司预计2020年度实现归属于上市公司股东的净利润为-4.1亿元到-4.9

亿元，与2019年度相比减少12.95亿元到13.75亿元；归属于上市公司股东的扣除

非经常性损益后的净利润为-5.2亿元到-5.9亿元，与2019年度相比减少13.37亿

元到14.07亿元。 

2020年上半年疫情冲击较大，全年业绩同比预减 

2020年国内外新冠肺炎疫情发生及相关防控措施的实施，对酒店行业产生较大冲

击，造成公司上半年度出现较大亏损。

2020Q4实现单季度归母净利0.95~1.75亿，同比

-43%至+5%   

盈利能力逐步恢复，拓店能力边际改善 

随着疫情防控和复工复产，9 月 RevPAR 已恢复同期 90%，10 月份趋势稳定，市

场整体比较景气乐观。公司坚定推动全年开店计划，2020 年前三季度新开店 298

家，2020 年全年开店 800 家左右。截止三季度末，储备店突破 1,000 家，其中

中高端占比 45%，总方向上公司明确未来仍将快速拓店，截至三季度公司目前已

开业 4638 家酒店，预计未来 3年内会有 10000 家以上开店总数。 

主攻中高端与云品牌，专业赋能提升盈利 

品牌化规模化是未来酒店行业的主基调，新型消费者对产品品质有追求，中端和

中高端需求高于经济型酒店，中高端会成为公司未来主要发展方向。另外公司云

品牌依托其自建Airhotel专业酒店在线运营聚合服务平台，兼具“投资小、轻管

理、高赋能”的特点，适合条件更加多元，加盟云系列后酒店业绩平均提升26%，

并在加速下沉和后疫情阶段相对优势突出。中高端酒店和云品牌酒店占比提升，

在结构上会是未来三年主要基调。 

环球影城即将开业，背靠首旅集团有望受益 

盈利预测与评级：

风险提示：

营业收入（百万元） 8,539 8,311 5,571 8,643 8,929 

营业收入增长率 1.45% -2.67% -32.97% 55.15% 3.31% 

净利润（百万元） 857 885 -401 988 1,084 

净利润增长率 35.84% 3.26% NA NA 9.71% 

EPS（元） 0.88 0.90 -0.41 1.00 1.10 

ROE（归属母公司)（摊薄） 10.50% 9.89% -4.73% 10.44% 10.35% 

P/E 25 24 NA 22 20 

P/B 2.6 2.4 2.5 2.3 2.0 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 8,539 8,311 5,571 8,643 8,929 

营业成本 472 525 5,292 6,231 6,444 

折旧和摊销 384 375 359 365 373 

税金及附加 59 56 33 52 54 

销售费用 5,610 5,402 256 278 291 

管理费用 1,028 1,009 423 627 589 

研发费用 30 26 21 33 34 

财务费用 172 122 143 135 115 

投资收益 156 36 0 0 0 

营业利润 1,281 1,274 -512 1,388 1,511 

利润总额 1,286 1,277 -521 1,379 1,502 

所得税 393 358 -130 331 368 

净利润 892 919 -391 1,048 1,134 

少数股东损益 35 34 10 60 50 

归属母公司净利润 857 885 -401 988 1,084 

EPS(按最新股本计) 0.88 0.90  -0.41  1.00  1.10 

 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 1,923 1,804 -254 1,604 1,644 

净利润 857 885 -401 988 1,084 

折旧摊销 384 375 359 365 373 

净营运资金增加 394 -879 -349 712 50 

其他 288 1,423  137  -462  137  

投资活动产生现金流 -907 -264 -73 -225 -200 

净资本支出 -541 -770 -200 -200 -200 

长期投资变化 262 446 0 0 0 

其他资产变化 -628 60 127 -25 0 

融资活动现金流 -1,439 -798 -58 -523 -189 

股本变化 163 9 0 0 0 

债务净变化 -1,206 -613 154 -388 0 

无息负债变化 357 55 -407 320 51 

净现金流 -419 743 -385 856 1,255 

 

 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产 16,824 17,110 16,398 17,378 18,490 

货币资金 1,032 1,777 1,393 2,249 3,504 

交易性金融资产 0 137 10 10 10 

应收帐款 232 189 160 249 257 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 74 129 101 157 162 

存货 51 48 44 56 58 

其他流动资产 765 86 17 94 101 

流动资产合计 2,331 2,542 1,960 3,081 4,365 

其他权益工具 0 16 16 16 16 

长期股权投资 262 446 446 446 446 

固定资产 2,444 2,390 2,245 2,089 1,935 

在建工程 189 169 239 284 318 

无形资产 3,886 3,791 3,716 3,641 3,568 

商誉 4,691 4,687 4,687 4,687 4,687 

其他非流动资产 3 19 19 19 19 

非流动资产合计 14,494 14,568 14,438 14,297 14,125 

总负债 8,371 7,813 7,561 7,493 7,544 

短期借款 100 234 388 0 0 

应付账款 125 129 132 156 161 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 280 257 257 259 268 

其他流动负债 -10 -11 -11 -11 -11 

流动负债合计 3,531 3,869 3,616 3,549 3,600 

长期借款 2,593 1,793  1,793 1,793 1,793 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 1,002 915 915 915 915 

非流动负债合计 4,840 3,944 3,944 3,944 3,944 

股东权益 8,453 9,297 8,837 9,885 10,946 

股本 979 988 988 988 988 

公积金 4,946 5,034 5,034 5,133 5,241 

未分配利润 2,188 3,000 2,531 3,420 4,322 

归属母公司权益 8,162 8,947 8,477 9,465 10,476 

少数股东权益 290 350 360 420 470 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

毛利率 94.5% 93.7% 5.0% 27.9% 27.8% 

EBITDA 率 25.5% 27.3% -1.2% 21.9% 22.4% 

EBIT 率 15.1% 17.1% -7.6% 17.6% 18.2% 

税前净利润率 15.1% 15.4% -9.3% 16.0% 16.8% 

归母净利润率 10.0% 10.6% -7.2% 11.4% 12.1% 

ROA 5.3% 5.4% -2.4% 6.0% 6.1% 

ROE（摊薄） 10.5% 9.9% -4.7% 10.4% 10.3% 

经营性 ROIC 7.1% 8.7% -2.8% 9.8% 10.5% 

 

偿债能力 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产负债率 50% 46% 46% 43% 41% 

流动比率 0.66 0.66 0.54 0.87 1.21 

速动比率 0.65 0.64 0.53 0.85 1.20 

归母权益/有息债务 2.39 3.19 2.86 3.68 4.07 

有形资产/有息债务 1.58 2.02 1.70 2.37 2.83 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 65.70% 64.99% 4.60% 3.22% 3.26% 

管理费用率 12.04% 12.15% 7.59% 7.26% 6.60% 

财务费用率 2.01% 1.47% 2.57% 1.56% 1.29% 

研发费用率 0.35% 0.32% 0.38% 0.38% 0.38% 

所得税率 31% 28% 25% 24% 25% 

 

每股指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

每股红利 0.11 0.07 0.00 0.07 0.08 

每股经营现金流 1.96 1.83 -0.26 1.62 1.66 

每股净资产 8.34 9.06 8.58 9.58 10.61 

每股销售收入 8.72 8.41 5.64 8.75 9.04 

 

估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

PE 25 24 NA 22 20 

PB 2.6 2.4 2.5 2.3 2.0 

EV/EBITDA 12.7 11.1 -305.2 10.3 9.2 

股息率 0.7% 0.4% 0.0% 0.4% 0.5% 
 

 

国投瑞银



 

 

 

 
  

 
 

 


	REPORTTITLE
	FIRSTTABLE
	AUTHOR
	HQCHART

