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首旅酒店（600258）拓店能力持续
改善，看好复苏周期业绩反弹 
 

   2021 年 02月 01 日 

 推荐/维持  

 首旅酒店 公司报告 

 

事件：公司发布 2020 年业绩预告，预计全年归母净利润为-4.1 亿元至-4.9

亿元，扣非后归母净利润为-5.2 亿元到-5.9 亿元。 

公司下半年持续盈利，疫后复苏态势良好。根据全年业绩预告，Q4 公司实

现归母净利润 1.45 至 0.65 万元，同比-12.5%至-60.8%，环比 3.5%至

-53.6%。按上限计算，Q4 归母净利润同比降幅相比 Q3 大幅收窄，恢复至

19 年同期的近九成；按下限计算，同比降幅则基本与 Q3 持平。考虑到 2020

下半年境内酒店业持续复苏，公司作为头部企业，复苏节奏有望好于市场

平均水平，我们预计 Q4 归母净利润同比降幅较 Q3 将进一步收窄。 

拓店能力持续改善，助力长期加速开店目标。公司 20 年 Q3 提出未来 3 年

加速开店目标，计划 3 年内开业门店达 1 万家，即新增 5500-6000 家，且

新增门店的 98%为轻资产加盟，则 3 年后加盟占比将提升至 95%。分类来

看，新增的中高端门店占50%，达到万店时中端和中高端占比将达 40-45%；

中小单体酒店疫情下现金流紧张，云酒店是四五线城市有效合作模式，未

来云酒店占比有望提升至 30%+。根据业绩预告，2020 年公司逆势扩张，

年度新开店数再创历史新高，助力公司实现长期加速开店目标。同时，公

司积极向中高端转型，新品牌接连亮相，未来有望形成“高端+商务政务”

的商业模式，产品结构持续优化，或将进一步打开利润空间。 

疫情期间全面升级，助力疫后业务复苏。为应对疫情冲击，战略上公司洞

悉市场需求，首推“放心酒店”产品，升级清洁标准和防疫清洁措施，复

工复产有序进行。人员上利用疫情时间加强培训，提高业务能力，扩充开

发人员，同时进行激励机制优化，提高薪酬水平。经营上进行酒店硬件升

级，通过技术赋能，提高经营效率。财务上拓宽融资渠道，控制融资成本，

21 首旅酒店 SCP001 发行利率仅为 2.90％，较低的融资成本是公司在疫

情冲击下持续经营的重要优势。 

本地市场有望打开利润空间，看好复苏周期业绩反弹。京津冀地区疫情发

酵，本地过年人数增加，利好本地和周边消费。此外首旅酒店背靠首旅集

团，开发“近邻需求”市场，提供餐饮外卖等服务，推出深耕多年的“京

伦小厨”、“饽饽时光”、“老城南酱货”等美食，挖掘酒店周边常驻居民市

场的消费空间，未来有望受益于京津冀业务布局，打开利润空间。同时，

随着国内疫情得到进一步控制，酒店行业将持续复苏并进入上行周期，公

司在头部连锁酒店集团中直营门店占比较高，疫后复苏周期中预计将有较

大的业绩向上弹性。 

公司盈利预测及投资评级：公司经营有序复苏，拓店能力持续改善，考虑

到四季度局部地区疫情反复影响复苏进程，我们小幅下调盈利预测，调整

后预计 2020-2022 年营业收入分别为 54.10/80.96/91.51 亿元，归母净利

分别为-4.39/8.65/10.29 亿元，EPS 分别为-0.44/0.88/1.04 元，当前股价对

应 2021/2022 年 PE 分别为 24.83/20.86 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：疫情发展超预期，新店扩张速度不及预期，加盟管理风险。 

 

公司简介：  

公司是一家领先的、市场规模突出的国内酒

店集团龙头，2016 年收购如家酒店，专注于
经济连锁型及中高端酒店的投资与运营管

理，并兼有景区经营业务。 
资料来源：wind，东兴证券研究所 
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52 周股价区间（元） 25.44-13.17 

总市值（亿元） 214.73 

流通市值（亿元） 212.81 

总股本/流通 A股（万股） 98,772/97,889 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.68 
  
52 周股价走势图 
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财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 8,538.81 8,311.10 5,410.15 8,095.78 9,150.60 

增长率（%） 1.45% -2.67% -34.90% 49.64% 13.03% 

归母净利润（百万元） 857.01 884.97 (438.87) 864.64 1,029.26 

增长率（%） 35.36% 3.02% -149.59% 297.02% 19.04% 

净资产收益率（%） 10.50% 9.89% -5.07% 9.21% 10.03% 

每股收益(元) 0.88 0.90 (0.44) 0.88 1.04 

PE 24.83 24.07 (48.93) 24.83 20.86 

PB 2.61 2.40 2.48 2.29 2.09   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   





P2 
东兴证券公司报告 
首旅酒店（600258）：拓店能力持续改善，看好复苏周期业绩反弹  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

  
附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 2331 2542 2551 4352 6200 营业收入 8539 8311 5410 8096 9151 

货币资金 1032 1777 2757 3325 4613 营业成本 472 525 4654 5602 6297 

应收账款 232 189 135 202 228 营业税金及附加 59 56 38 57 64 

其他应收款 74 128 84 125 141 营业费用 5610 5402 379 567 613 

预付款项 179 175 204 239 278 管理费用 1028 1009 812 769 869 

存货 51 48 446 460 518 财务费用 172 122 118 115 106 

其他流动资产 765 86 -1074 0 422 研发费用 30 26 20 30 35 

非流动资产合计 14494 14568 13796 13106 12472 资产减值损失 116.69 -24.30 -50.00 0.00 0.00 

长期股权投资 262 446 446 446 446 公允价值变动收益 0.00 -16.44 0.00 0.00 0.00 

固定资产 2444 2390 2198 2007 1816 投资净收益 156.00 35.65 55.00 150.00 150.00 

无形资产 3886 3791 3564 3350 3149 加：其他收益 65.65 102.49 71.74 136.31 163.58 

其他非流动资产 3 19 0 0 0 营业利润 1281 1274 -441 1243 1480 

资产总计 16824 17110 16347 17458 18672 营业外收入 15.93 8.61 15.00 15.00 15.00 

流动负债合计 3531 3869 4667 5008 5307 营业外支出 11.12 6.02 30.00 10.00 10.00 

短期借款 100 234 0 0 0 利润总额 1286 1277 -456 1248 1485 

应付账款 125 129 1084 1305 1466 所得税 393 358 0 349 416 

预收款项 280 257 338 459 595 净利润 892 919 -456 898 1069 

一年内到期的非流动负债 725 778 778 778 778 少数股东损益 35 34 -17 34 40 

非流动负债合计 4840 3944 2697 2697 2697 归属母公司净利润 857 885 -439 865 1029 

长期借款 2593 1793 1793 1793 1793 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 8371 7813 7364 7706 8004 成长能力      

少数股东权益 290 350 333 366 406 营业收入增长 1.45% -2.67% -34.90% 49.64% 13.03% 

实收资本（或股本） 979 988 988 988 988 营业利润增长 23.64% -0.51% -134.60

% 

-381.81

% 

19.12% 

资本公积 4754 4834 4834 4834 4834 归属于母公司净利润增长 35.84% 3.26% -149.59

% 

-297.02

% 

19.04% 

未分配利润 2188 3000 2649 3341 4164 获利能力      

归属母公司股东权益合计 8162 8947 8650 9386 10261 毛利率(%) 94.47% 93.68% 13.98% 30.81% 31.19% 

负债和所有者权益 16824 17110 16347 17458 18672 净利率(%) 10.45% 11.06% -8.43% 11.09% 11.68% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 5.09% 5.17% -2.68% 4.95% 5.51% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 10.50% 9.89% -5.07% 9.21% 10.03% 

经营活动现金流 1923 1804 1204 670 1404 偿债能力      

净利润 892 919 -456 898 1069 资产负债率(%) 50% 46% 45% 44% 43% 

折旧摊销 884.21 851.21 760.39 696.53 641.02 流动比率 0.66 0.66 0.55 0.87 1.17 

财务费用 172 122 118 115 106 速动比率 0.65 0.64 0.45 0.78 1.07 

应收帐款减少 -31 42 54 -67 -26 营运能力      

预收帐款增加 57 -23 81 121 137 总资产周转率 0.51 0.49 0.32 0.48 0.51 

投资活动现金流 -907 -264 255 144 144 应收账款周转率 40 39 33 48 43 

公允价值变动收益 0 -16 0 0 0 应付账款周转率 66.14 65.44 8.92 6.78 6.60 

长期投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 156 36 55 150 150 每股收益(最新摊薄) 0.88 0.90 -0.44 0.88 1.04 

筹资活动现金流 -1439 -798 -480 -245 -260 每股净现金流(最新摊薄) -0.43 0.75 0.99 0.58 1.30 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.34 9.06 8.76 9.50 10.39 

长期借款增加 -500 -800 0 0 0 估值比率      

普通股增加 163 9 0 0 0 P/E 24.83 24.07 -48.93 24.83 20.86 

资本公积增加 -143 80 0 0 0 P/B 2.61 2.40 2.48 2.29 2.09 

现金净增加额 -423 742 979 569 1287 EV/EBITDA 12.89 12.70 222.28 11.75 9.82   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司普通报告 首旅酒店（600258）：Q3 扭亏为盈，开店提速，看好行业持续复苏 2020-10-30 

公司普通报告 首旅酒店（600258）：拓店计划不变，看好龙头集中度逆势提升 2020-08-30 

公司普通报告 首旅酒店（600258）：疫情影响较大 Q1 预亏，逆市加速拓店提升市占率 2020-04-23 

行业深度报告 酒店行业：高速扩张下，中高端酒店增长空间仍有几何？ 2021-01-05 

行业深度报告 面向未来看中报：环比改善显著，消费仍是构建内循环之关键 2020-09-08 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

张凯琳 

香港中文大学经济学理学硕士，2016 年 1 月加盟东兴证券研究所，大消费行业组长、商社行业首席分

析师，全面负责社会服务、教育与商贸零售行业研究。 

王紫 

对外经济贸易大学管理学学士，法国诺欧高等商学院管理学硕士。2018 年 5 月加入东兴证券研究所，

一年港股消费及策略研究经验，目前从事社会服务行业研究，重点覆盖教育培训、人力资源服务、餐饮

酒店、旅游免税等领域。 

研究助理简介 

刘雪晴 

中央财经大学经济学硕士。2020 年 8 月加入东兴证券研究所，从事社会服务行业研究，主要负责旅游

酒店、教育培训等研究方向。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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