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股票数据 

总股本/流通(百万股) 988/979 

总市值/流通(百万元) 25,256/25,030 

上证综指/深圳成指 3,474/14,352 

12 个月最高/最低(元) 29.91/14.15 
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财报点评财报点评 

 
20 年新开店达标 21 年关注同店恢复与开店加速 

 
 2020 年业绩亏损 4.96 亿元，整体符合预期 

2020 年，公司实现营收 52.82 亿元/-36.45%，归母业绩、扣非业绩亏
损 4.96、5.27 亿元，处于业绩预告区间内，EPS-0.51 元，符合预期。
Q4 收入同降 18%，相对好于 Q3（-25%），扣非恢复程度与 Q3 相当。 

 疫情下 RevPAR 承压，Q4 加速展店完成目标，签约创新高 

2020Q4，受疫情影响，公司整体及同店 RevPAR 各降 13.7%/13.6%,

好于 Q3（整体及同店 RevPAR 各降 28.9%、31.2%）。2020 年全年，
公司整体和同店 RevPAR 各降 37.7%、39.1%，其中经济型/中高端/

云酒店 RevPAR 各降 39.2%/39.9%/30.1%。2020Q4 公司新开店 361

家，关店 104 家，净增 257 家，逐季加速（Q1-Q3 新开店 62、188、
298 家）。全年新开店 909 家，完成全年开店目标，净增门店 445 家。
截至 2020 年底，公司酒店总数 4895 家，中高端酒店占比为 23.8%，
直营店占比 16.1%。2020 年底签约待开业酒店 1219 家，创历史新高，
且较 19 年底 660 家明显增加，为后续继续展店构筑支撑。 

 公司未来一看三年万店目标下展店提速，二看行业复苏预期等 

2021 年，公司计划开店 1400-1600 家，较此前 800-1000 家的开店目
标明显提速，现有签约门店提供支撑。中线来看，参考腾讯网等媒体
报道，公司未来正积极向三年万店的中期目标稳步推进，未来有望加
速规模扩张。虽然今年 1-2 月疫情扰动或影响 Q1 表现，但 3 月中旬行
业逐步复苏。在国内酒店复苏背景下，考虑公司酒店聚焦国内，且直
营占比三家龙头中相对最高，其酒店主业盈利具有一定弹性。此外，5

月环球影城有望开业，也有望带来阶段看点。 

 风险提示 

宏观及疫情等系统性风险，收购整合或国企改革或低于预期等。 

 关注行业复苏与公司展店提速，兼顾环球影城开业，维持“买入” 

预计 21-23 年 EPS 0.71/1.06/1.25 元，对应 PE 估值 36/24/21x。公司
明后年估值较低，短期有望受益行业复苏，21 年开店目标明显提速，
中线三年万店目标下有望加速成长，兼顾环球影城开业，维持“买入”。 

   
盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8,311.10 5,281.88 7,137.27 8,622.76 9,159.46 

(+/-%) -2.67% -36.45% 35.13% 20.81% 6.22% 

净利润(百万元) 884.97 -496.01 712.07 1,049.70 1,233.51 

(+/-%) 3.26% -156.05% -243.56% 47.41% 17.51% 

摊薄每股收益(元) 0.90 -0.50 0.72 1.06 1.25 

EBIT Margin 15.9% -6.54% 12.38% 19.26% 21.26% 

净资产收益率(ROE) 9.9% -5.92% 8.09% 11.12% 12.12% 

市盈率(PE) 29.02 -51.77 36.06 24.46 20.82 

EV/EBITDA 19.76 1150.09 27.48 17.09 14.90 

市净率(PB) 2.87 3.06 2.92 2.72 2.52 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2020 年业绩亏损 4.96 亿元，整体符合预期 

受疫情影响，2020 年，公司实现营收 52.82 亿元，同比下滑 36.45%，归母业

绩亏损 4.96 亿元，同比下滑 156.05%，扣非业绩亏损 5.27 亿元，同比下滑

164.61%；整体处于此前业绩预告区间内（业绩亏损 4.10~4.90 亿元，扣非业

绩亏损 5.20~5.90 亿元），EPS-0.51 元，整体符合预期。 

Q4 单季，公司收入 17.05 亿元，同比下滑 18.02%，收入恢复程度相对好于

Q3（2020Q3 公司收入下滑 25%），Q4 实现归母业绩盈利 5901 万元，同比下

滑 64.40%，扣非业绩 4528 万元，同比下滑 64.39%，继 Q3 首次盈利转正后

继续淡季实现盈利，且Q4扣非业绩同比2019年同期恢复程度与Q3基本相当，

考虑淡季等刚性费用因素，上述表现仍较良好。 

图 1：公司 2012-2020 年年度收入业绩表现  图 2：2020 VS2019 年，收入、业绩季度恢复情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 

疫情下 RevPAR 承压，Q4 加速展店完成目标，签约创新高 

经营数据方面：2020Q4，受疫情影响，公司整体 RevPAR130 元 /-13.7%

（ ADR-4.2%/OCC-7.7% ） ,其中经济型 /中高端 / 云酒店 RevPAR 各降

13.4%/18.1%/11.6%；同店 RevPAR 下滑 13.6%（ADR-4.4%/OCC-7.6%），量

价均有承压，其中经济型/中高端/云酒店 RevPAR 各降 12.8%/15.6%/8.0%，云

酒店同店降幅相对最低。整体来看，疫情影响下，公司 2020Q4 整体及同店

RevPAR 同比降幅相比 2020Q3（整体及同店 RevPAR 各降 28.9%、31.2%），

环比进一步改善。 

图 3：公司整体、经济型及中高端酒店季度 RevPAR 变动趋势 

 

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 

2020 年全年，公司整体 RevPAR 下滑 37.7%（ADR-14.2%/OCC-21.7%）,其
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中经济型/中高端/云酒店 RevPAR 各降 38.4%/41.2%/31.4%；同店 RevPAR 下

滑 39.1%（ADR-15.4%/OCC-22.5%），量价均有承压，其中经济型/中高端/云

酒店 RevPAR 各降 39.2%/39.9%/30.1%，疫情影响致公司经营显著承压。 

开店方面：2020Q4 公司加速新开店 361 家（直营/加盟各 7/354 家，经济型/

中高端/云酒店/管理输出各 84/94/133/50 家），关店 104 家，净增 257 家。逐

季来看，公司 Q1-Q4 分别新开店 62、188、298、361 家，开店逐季度加速。

在 Q4 快速展店支持下，公司全年新开店 909 家（直营/加盟各 25/884 家，经

济型/中高端/云酒店/管理输出各 84/94/133/50 家），新开店完成全年 800-1000

家开店目标，全年净增门店 445 家。截至 2020 年底，公司酒店总数为 4895 家，

中高端酒店占比为 23.8%，直营店占比 16.1%，中高端占比较 2020 年三季报

时的 23.3%进一步优化。2020 年底签约待开业酒店 1219 家，创历史新高，且

较 2019 年明显增加（2019 年底签约待开业酒店为 660 家），为后续继续展店

构筑支撑。 

图 4：酒店龙头季度 RevPAR 增长趋势  图 5：公司季度开店情况 

 

 

 

资料来源: 公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 

2020 年，受疫情影响，公司酒店和景区业务收入均大幅下降。公司酒店运营业

务实现营收 38.68亿元，同比下滑 38.41%；酒店管理业务实现营收 11.61亿元，

同比下滑 26.60%；酒店板块整体利润总额-65,566.36 万元，拖累显著，而景区

业务实现营收 2.53 亿元，同比下滑 43.72%；实现利润总额 7,022.86 万元

/-59.65%，但景区 Q4 单季实现利润总额 4635 万元，同比增长 38.46%，恢复

较明显。 

图 6：公司毛利率和净利率变化  图 7：公司期间费用率变化趋势 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 
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财务分析：由于 2020 年开始，公司按照新会计准则，对营业成本与销售费用

科目重分类，将履约相关成本（租金、折摊等）从销售费用调整至营业成本科

目，从而导致公司毛利率和销售费用率均大幅下降。同时，由于疫情期间，公

司收入大幅下滑，较高刚性成本压力及上述会计准则调整影响，导致期间费用

较大增长。具体来看，若剔除重分类影响，按原口径计算毛利率仅微降 0.49pct。

同样若按原口径计算，公司销售和管理费率各增加 16.19、5.79pct，主要系相

对刚性的租金、折摊、人工等拖累。不过，公司不断降低融资成本，对外借款

利率从 2019 年度的 3.92%-4.60%降至本年的 2.05%-4.60%，财务费用绝对额

下滑 26.49%，但因收入承压，财务费率仍微增 0.23pct。 

三年万店目标下，展店有望明显提速，行业复苏下公司有望直接受益 

回顾 2020 年，虽然疫情影响，但公司开店逐季明显加速，仍然完成其全年目

标。2021 年，公司预计继续充实开发队伍，加速展店，全年计划开店 1400-1600

家，较 2020 年 800-1000 家的开店目标明显提速，且截至 2020 年末储备店为

1,219 家（2019 年底仅 660 家），创下公司历史最高水平。其中，公司明确表

示以大区及省为单位，强化区域拓展、省域深耕，加速三、四、五线下沉市场

布局。中线来看，参考腾讯网等媒体报道，公司通过不断丰富自身的品牌矩阵，

未来正积极向三年万店的中期目标稳步推进。在疫情后酒店行业加速出清背景

下，公司作为行业龙头集中度有望进一步提升。 

从行业复苏节奏来看，虽然今年 1-2 月疫情扰动或影响公司 Q1 表现，但 3 月

中旬行业逐步复苏。结合国内疫情防控情况，我们认为国内酒店行业复苏相对

可期。而司目前酒店业务全部集中在国内，且直营占比三家龙头中相对最高，

公司酒店主业盈利具有一定弹性。 

与此同时，公司此前公告调整限制性股票激励方案，将 2020-2021 年的考核目

标后移一年，即 2021-2022 年公司扣非业绩分别要求不低于 7.74 亿元、8.33

亿元，相对稳健。但考虑 2019 年公司激励考核要求 7.14 亿元，实际 2019 年

扣非业绩 8.16 亿元，整体归母业绩 8.85 亿元，均显著超出其考核要求。后续

也对公司成长提供支撑。 

此外，结合网易等媒体报道，北京环球影城预计有望今年 5 月开业，考虑公司

大股东首旅集团系环球影城项目的合作兼投资方，且公司北京区域酒店客房占

比 7%，收入占比相对更高，公司也有望受益。 

图 8：公司整体、经济型及中高端酒店季度 RevPAR 变动趋势 

 

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 

关注行业复苏与公司展店提速，兼顾环球影城开业节奏，维持“买入” 
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考虑今年年初疫情扰动影响及公司开店节奏，我们预计公司 21-23 年 EPS  

0.71/1.06/1.25 元（此前 21-22 年预计 0.91/1.07 元，21 年主要考虑年初疫情

扰动等），对应 21-23PE 估值 33/24/21 倍。公司明后年估值处于历史较底部（历

史动态估值一般 17-38x）。公司 2021 年开店目标明显提速，中线三年万店目标

下未来有望加速成长。同时，公司酒店业务目前聚焦国内，直营占比相对较高，

国内酒店行业复苏下可直接受益，兼顾环球影城开业渐进预期，维持“买入”。 

风险提示 

宏观系统性风险；国内外大规模传染疫情等风险；收购标的经营业绩波动大；

收购整合或国企改革进度可能低于预期；商誉减值风险等。 

 

 

 

 

附表：重点公司盈利预测及估值 

公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级 21-4-27 2018 2019E 2020E  2018 2019E 2020E  2018 

601888 中国中免 买入 298.44 2.37 3.14 5.36   125.88 94.90 55.71   29.30 

002607 中公教育 买入 26.25 0.29 0.39 0.52   89.69 68.11 50.39   47.18 

300144 宋城演艺 买入 21.64 0.51 -0.67 0.36   42.23 -32.29 60.96   5.89 

600754 锦江酒店 买入 60.28 1.02 0.10 1.04   59.07 586.38 57.95   4.87 

600258 首旅酒店 买入 26.00 0.90 -0.50 0.72   29.02 -51.77 36.06   2.87 

300662 科锐国际 增持 56.00 0.83 1.04 1.35   67.37 53.61 41.46   11.89 

603043 广州酒家 买入 39.97 0.95 1.15 1.44   42.05 34.80 27.70   7.38 

300010 豆神教育 买入 7.30 -2.56 0.30 0.51   -2.85 24.66 14.37   1.89 

300192 科德教育 增持 13.42 0.27 0.61 0.76   49.21 21.90 17.64   4.88 

603136 天目湖 增持 27.42 1.01 0.32 1.16   27.17 86.38 23.56   3.73 

002159 三特索道 买入 12.60 0.06 0.40 0.34   203.09 31.46 36.62   2.10 

000526 学大教育 增持 35.85 0.12 0.08 0.72   301.56 469.09 49.67   42.57 

600138 中青旅 买入 12.13 0.78 -0.18 0.72   15.46 -66.02 16.85   1.33 

000888 峨眉山 A 增持 6.57 0.43 -0.07 0.36   15.32 -88.76 18.22   1.37 
 

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1375  1823  2233  2458   营业收入 5282  7137  8623  9159  

应收款项 278  293  354  376   营业成本 4615  5269  6036  6311  

存货净额 41  1107  1268  1321   营业税金及附加 34  46  55  59  

其他流动资产 296  500  604  641   销售费用 310  307  259  256  

流动资产合计 2357  4312  5401  6304   管理费用 668  632  612  586  

固定资产 2429  2863  3154  3407   财务费用 90  (8) 171  170  

无形资产及其他 3665  3518  3372  3225   投资收益 (9) (20) (20) (20) 

投资性房地产 7790  7790  7790  7790   资产减值及公允价值变动 172  0  0  0  

长期股权投资 392  451  454  457   其他收入 (296) 0  0  0  

资产总计 16633  18934  20170  21183   营业利润 (568) 871  1469  1758  

短期借款及交易性金融负债 1587  2000  2000  2000   营业外净收支 (18) 30  30  30  

应付款项 121  2769  3171  3303   利润总额 (585) 901  1499  1788  

其他流动负债 3187  2046  2279  2354   所得税费用 (54) 135  360  447  

流动负债合计 4894  6814  7450  7657   少数股东损益 (35) 54  90  107  

长期借款及应付债券 1028  1028  1028  1028   归属于母公司净利润 (496) 712  1050  1234  

其他长期负债 2075  1997  1913  1914            

长期负债合计 3103  3025  2941  2942   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 7997  9839  10391  10600   净利润 (496) 712  1050  1234  

少数股东权益 255  288  342  406   资产减值准备 138  (97) 5  6  

股东权益 8380  8807  9437  10177   折旧摊销 375  409  450  487  

负债和股东权益总计 16633  18934  20170  21183   公允价值变动损失 (172) 0  0  0  

          财务费用 90  (8) 171  170  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 508  46  232  101  

每股收益 -0.50 0.72 1.06 1.25  其它 (188) 129  49  59  

每股红利 0.21 0.29 0.43 0.50  经营活动现金流 165  1199  1786  1887  

每股净资产 8.48 8.92 9.55 10.30  资本开支 (439) (600) (600) (600) 

ROIC -2% 8% 13% 15%  其它投资现金流 (231) (221) (353) (565) 

ROE -6% 8% 11% 12%  投资活动现金流 (616) (880) (956) (1168) 

毛利率 13% 26% 30% 31%  权益性融资 3  0  0  0  

EBIT Margin -7% 12% 19% 21%  负债净变化 (765) 0  0  0  

EBITDA  Margin 1% 18% 24% 27%  支付股利、利息 (207) (285) (420) (493) 

收入增长 -36% 35% 21% 6%  其它融资现金流 1989  413  0  0  

净利润增长率 -156% -244% 47% 18%  融资活动现金流 49  129  (420) (493) 

资产负债率 50% 53% 53% 52%  现金净变动 (403) 448  410  225  

息率 0.8% 1.1% 1.6% 1.9%  货币资金的期初余额 1777  1375  1823  2233  

P/E -51.8 36.1 24.5 20.8  货币资金的期末余额 1375  1823  2233  2458  

P/B 3.1 2.9 2.7 2.5  企业自由现金流 131  606  1344  1449  

EV/EBITDA 1150.1 27.5 17.1 14.9  权益自由现金流 1355  1026  1214  1322  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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