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[Table_Main] 
2020 年报点评：环比改善持续，轻加盟&中

高端扩张渐进 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,282  7,815 8,962 9,794 

同比（%） -36.4% 48.0% 14.7% 9.3% 

归母净利润（百万元） -496  804  1,081  1,315  

同比（%） -156.0% 262.2% 34.4% 21.6% 

每股收益（元/股） -0.50  0.81  1.09  1.33  

P/E（倍） -53.05  32.71  24.34  20.01       
 

事件：公司发布 2020 年报，全年营收 52.82 亿元（yoy-36.45%），归母净

利润录得亏损 4.96 亿元（yoy-156.05%），符合我们预期。 

 20 年业绩承压，Q4 经营复苏持续。2020 年公司因疫情冲击，录得营收
52.8 亿元（yoy-36.45%），扣非归母净利为-5.27 亿元（yoy-164.6%）；20Q4

营收 17.1 亿元（yoy-18.0%，增速降幅环比 Q3 收窄 7.4pct），归母净利
润 5901 万元（yoy-64.4%，增速降幅环比 Q3 扩大 4.2pct），预计主要
系入冬后疫情反复、经营淡季致市场需求减弱，但成本相对固定有关。 

 直营关店、改造持续；加盟门店稳健增长。20 年酒店运营实现营收 38.68

亿元（yoy-38.4%），直营酒店 789 家，净减 62 家（yoy-9.3%）。20 全年
酒店管理业务实现营收 11.61 亿元（yoy-26.6%），加盟酒店共 4106 家，
同比增加 507 家（yoy+14.1%）。20 年酒店业务整体利润总额-6.56 亿元。
20 年景区运营实现营收 2.5 亿元（yoy-43.7%），利润总额 7023 万元。 

 整体 Revpar 走低，Q4 同店 Revpar、ADR、OCC 降幅环比收窄。1）
综合数据看，公司 20 全年 RevPAR 同比-37.7%，ADR 同比-14.2%，OCC

同比-21.7pct。20Q4 整体 RevPAR 130 元（-13.7%，降幅环比 Q3 大幅
收窄 15.2pct），ADR 同比下滑 4.2%（Q3 为-16.0%），OCC 同比下滑
7.7pct（Q3 为-8.8pct）；经济型和中高端酒店 RevPAR 分别下降 13.4%

和 18.1%，降幅分别收窄 16.3pct、14.2pct，ADR、OCC 降幅环比均收
窄。2）同店数据看，20 全年 RevPAR 同比-39.1%，ADR 同比-15.4%，
OCC 同比-22.5pct。20Q4 同店 RevPAR 同比-13.6%，降幅环比收窄
17.6pct。ADR 同比-4.4%，降幅环比收窄 10.6pct，OCC 同比-7.6pct，
降幅环比收窄 6.0pct。经济型和中高端同店 RevPAR 同比分别-12.8%和
-15.6%，ADR、OCC 降幅环比均收窄。 

 新开酒店数符合预期，持续发力中高端市场。20 年公司新开酒店 909

家（其中：加盟 884 家；经济型 146 家、中高端 247 家、云酒店 350 家、
其他 141 家），净开业 445 家，已签约未开业和正在签约店为 1219 家（较
19 年底大幅增加 559 家）。截止 20 年底公司旗下酒店总数达到 4895 家
（含境外 1 家），中高端占比 23.7%，房间占比 29.7%。 

 收入结构导致毛利率下降，费用率承压。20 全年公司整体毛利率
12.6%(同比-81.06pct)，期间费用率 21.1%（同比-57.87pct），成本费用结
构大幅波动主要系新收入准则影响下，合同履约成本从销售费用改计入
营业成本所致，研发投入 4426 万元（yoy+67.7%）。单 4 季度公司毛利
率 31.85%（环比+3.94pct），销售费用率 5.55%（环比+0.49pct）、管理
费用率 12.5%(+3.2pct)，费用率提升主要系收入下行但费用支出刚性。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 26.64 

一年最低/最高价 14.10/29.91 

市净率(倍) 3.14 

流通 A 股市值(百

万元) 
26077.66 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.48 

资产负债率(%) 48.08 

总股本(百万股) 987.72 

流通A股(百万股) 978.89  
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 后疫情时代展望：商旅、文旅需求复苏持续，轻加盟、中高端战略扩张加速。 

 2021 年初疫情反复对公司经营造成二次冲击，但伴随疫情防控持续稳健，阴霾正

逐步消散。据携程预计五一出游或将达到 2 亿人次，超 19 年同期水平。我们认为

小长假及暑期等文旅旺季需求高增有望将持续利好公司经营复苏。 

 从消费者端来看，公司 20 年底会员总数已达 1.25 亿人次（+5.93%），持续会员系

统建设有望进一步提升复购与新会员数量。 

 中长期来看，在疫情造成单体酒店出清背景下，行业连锁化率、品牌集中度有望

持续提升。公司 20 年底储备酒店数量已超过 1200 家，为后续扩张提供充足动力，

公司计划三年万店目标有望加速落地。同时，中高端条线核心品牌如家商旅、如

家精选、逸扉、璞隐、和颐持续升级（20 年公司酒店改造项目资本支出合计达 4

亿元），将继续发力中高端市场。 

 

 盈利预测：根据公司经营情况动态调整盈利预测，我们预计公司 21-23 年营收为 78.15、

89.62、97.94 亿元，同比增速为 48.0%、14.7%、9.3%；基于疫情仍在 21Q1 有所反复，

我们将 21 年归母净利润 9.0 亿元下调至 8.04 亿元，同时伴随公司顺周期复苏及疫后加

速扩张趋势，我们将 22 年归母净利 9.7 亿元上调至 10.81 亿元，并预计 23 年归母净利

将达 13.15 亿元，同比增速为 262.2%、34.4%、21.6%，当前股价对应动态 PE 为 33、

24、20 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：疫情持续蔓延风险、宏观经济波动、经营扩张不及预期、竞争加剧等风险。 

表 1：经营数据拆分 

单位：亿元 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 19H1 20H1 19Q1-3 20Q1-3 2019 2020 

营收 8.01 11.04 16.72 17.06 39.9 19.04 62.31 35.76 83.11 52.82 

yoy -58.8% -46.1% -25.4% -18.0% -0.3% -52.3% -2.2% -42.6% -2.7% -36.4% 

酒店业务 
    

37.4 18.34 59.01 
 

78.62 50.29 

yoy 

    

-0.5% 

 

-2.3% 

 

-2.8% -36.0% 

其中：如家 
    

33.12 16.67  
 

  

yoy 

    

-0.6% -49.7%  

 

  

其中：酒店运营(直营) 
    

30.98 
 

47.53 
 

62.79 38.68 

yoy 

    

2.8% 

 

-4.8% 

 

-5.7% -38.4% 

酒店管理(加盟) 
    

7.26 
 

11.49 
 

15.82 11.61 

yoy 

    

10.0% 

 

9.5% 

 

10.3% -26.6% 

景区业务 
    

2.50 0.71 3.29 
 

4.50 2.53 

yoy 

  
 

 

2.6% -71.7% 0.5% 

 

0.01% -43.72% 

利润总额（剔除 18Q3

投收） 
-6.42 -2.19 1.84 0.91 5.57 -8.61 10.37 -6.77 12.77 -5.85 

yoy -506.7% -154.9% -61.6% -61.9% 5.9% -254.6% 0.71% -165.26% -0.68%  

酒店业务 -6.36 -2.18 1.53 0.45 4.38 -8.54 8.97 -7.01 11.03 -6.56 

yoy -1176.1% -157.4% -66.6% -78.2% 5.7% -294.8% 0.3% -178.15% -0.5% -159.45% 

其中：如家 
    

4.98 
 

 
 

  

yoy 

    

5.5% 

 

 

 

  

景区业务 -0.06 -0.01 0.31 0.46 1.19 -0.07 1.41 0.24 1.74 0.70 

yoy -106.0% -107.1% 43.1% 38.4% 6.7% -106.2% 3.6% -83.01% -2.0% -59.65% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表 2：公司核心数据 

单位：百万元 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 

营业总收入 1943.58 2046.79 2240.30 2080.43  800.74  1103.73  1671.85  1705.56  

yoy 1.0% -1.5% -5.3% -4.1% -58.8% -46.1% -25.4% -18.0% 

归母净利润 73.96 293.67 351.56 165.78  (526.02) (169.05) 140.05  59.01  

yoy -1.9% 11.0% -23.8% 198.6% -811.2% -157.6% -60.2% -64.4% 

毛利率 93.92 94.35 93.11 93.42  (43.53) 0.51  27.90  31.85  

期间费用率 85.70 75.87 72.35 82.31  37.30  17.05  16.33  20.65  

其中：销售费用率 70.55 62.45 59.50 68.21  5.10  8.16  5.06  5.55  

管理费用率（含研发） 13.21 11.90 11.53 12.96 29.18  7.68  9.74  13.55  

财务费用率 1.94 1.52 1.32 1.14  3.03  1.20  1.53  1.55  

归母净利率 3.8% 14.3% 15.7% 8.0% -65.7% -15.3% 8.4% 3.5% 

ROE 0.90 3.52 4.09 1.87  (6.05) (2.03) 1.69  0.71  

pct -0.12 0.01 -1.79   1.19     -6.95      -5.56    -2.39    -1.17  

资产负债率 48.77 48.39 46.54 45.66  46.34  48.02  47.91  48.08  

pct -4.50 -3.79 -4.06  -4.09      -2.44      -0.36    1.38    2.42  

存货 47.40 45.34 49.58  48.21      41.76      34.12   39.76   40.74  

较上年同比增减 4.55 -1.02 -2.27  -2.32      -5.64     -11.22   -9.82    -7.48  

存货周转天数 37.31 36.92 34.83 33.86  3.52  3.30  3.44  3.47  

较上年同比增减 -0.45 -3.29 -3.12 -2.32     -33.79    -33.62  -31.39  -30.39  

应收账款 251.45 238.52 229.07 189.32  184.33  188.10  230.11  186.67  

较上年同比增减 23.11 -16.18 -45.24 -42.31     -67.12  -50.41    1.05    -2.65  

应收账款周转天数 11.18 10.60 9.98 9.12  21.00  17.84  15.83  12.81  

较上年同比增减 1.16 0.37 -0.08 -0.10      9.81      7.23     5.85    3.70  

应付账款及票据 125.00 119.09 144.35 129.41  132.60  130.56  152.27  121.18  

较上年同比增减 -4.98 -14.49 -15.25   4.82     7.59    11.47    7.92    -8.22  

预收账款 302.99 296.86 303.21 257.23  261.68  11.38  14.04  15.99  

较上年同比增减 65.52 30.75 -1.25 -22.97   -41.31   -285.48  -289.17  -241.24  

经营性现金流净额 158.06 673.65 1416.14 1804.33  (516.42) (252.42) 173.56  439.84  

较上年同比增减 -29% -12% -1% -6% -427% -137% -88% -76% 

筹资性现金流净额 (23.40) (296.79) (694.10) (797.69) 1.34  (62.26) (237.88) (173.17) 

较上年同比增减 -89% -55% -32% -45% -106% -79% -66% -78% 

资本开支 249.88 171.77 194.86 181.02  184.53  100.81  135.21  156.01  

较上年同比增减 12% 34% 24% 31% -26% -41% -31% -14% 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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图 1：综合经营数据（指标变动率） 

 

注：空缺系公司未披露 16 年部分数据；2019Q2 开始为首旅如家数据，此前为如家数据 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 2：同店经营数据（指标变动率） 

 

注：空缺系公司未披露 16 年部分数据； 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 3：经营情况及增速 

  RevPAR 均价（元/间） 出租率（%） 

 综合 2020Q4 20Q4 同比 
Q4 增速环比

（pct） 
2020Q4 20Q4 同比 

Q4 增速环比

（pct） 
2020Q4 20Q4 同比 

Q4 增速环比

（pct） 

中高端  180  -18.1% 14.2  266  -11.9% 11.3 67.7%  -4.9   4.4  

经济型  112  -13.4% 16.3  155  -3.7% 12.1 72.6%  -8.1   5.7  

合计  130  -13.7% 15.2  187  -4.2% 11.8 69.9%  -7.7   5.2  

  RevPAR 均价（元/间） 出租率（%） 
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 同店 2020Q4 20Q4 同比 
Q4 增速环比

（pct） 
2020Q4 20Q4 同比 

Q4 增速环比

（pct） 
2020Q4 20Q4 同比 

Q4 增速环比

（pct） 

中高端  195  -15.6% 15.9  284  -8.2% 16.6 68.7%  -6.0   4.1  

经济型  112  -12.8% 19.0  154  -2.6% 13.8 72.6%  -8.5   5.9  

合计  131  -13.6% 17.6  184  -4.4% 10.6 71.4%  -7.6   6.0  
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 4：开业酒店数量 

品牌 

酒店数量 客房间数 

2020 年 12 月末 2020 年 12 月末 

合计 直营 特许 合计 直营 特许 

经济型酒店 2,463 584 1,879 236,692 66,257 170,435 

如家 1,986 468 1,518 195,942 51,189 144,753 

莫泰 240 90 150 26,525 12,702 13,823 

蓝牌驿居 110 -  110 6,185 -  6,185 

雅客怡家 34 1 33 2,047 80 1,967 

云上四季 34 9 25 2,429 899 1,530 

欣燕都 23 16 7 2,049 1,387 662 

中高端酒店 1,165 203 962 128,224 28,067 100,157 

如家商旅 537 75 462 49185 9378 39807 

如家精选 247 50 197 24479 6290 18189 

和颐 181 36 145 21158 5793 15365 

金牌驿居 45 11 34 2624 914 1710 

璞隐 11 4 7 1469 582 887 

柏丽艾尚 12 4 8 1288 530 758 

扉缦 7 3 4 763 361 402 

Yunik 4 3 1 310 265 45 

嘉虹 2 2 -  428 428 -  

建国铂萃  2 1 1 128 118 10 

艾扉  17 1 16 1387 150 1237 

首旅建国 62 2 60 17797 922 16875 

首旅南苑 10 3 7 1553 801 752 

首旅京伦 17 1 16 4354 601 3753 

云酒店 775 -  775 42364 -  42364 

其他 492 2 490 25173 138 25035 

管理输出 489 -  489 25003 -  25003 

漫趣乐园 1 1 -  96 96 -  

如家小镇 2 1 1 74 42 32 

小计 4,895 789 4,106 432,453 94,462 337,991 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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首旅酒店三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,357  2,879  4,334  6,572    营业收入 5,282  7,815  8,962  9,794  

  现金 1,375  1,653  3,179  5,212    减:营业成本 4,615  5,819  6,468  6,886  

  应收账款 187  303  282  349       营业税金及附加 34  61  62  64  

  存货 41  119  36  137       营业费用 310  451  505  547  

  其他流动资产 755  803  837  875         管理费用 668  213  245  267  

非流动资产 14,275  14,071  13,509  12,824       研发费用 90  109  125  137  

  长期股权投资 392  417  416  424       财务费用 -163  10  10  10  

  固定资产 2,230  2,373  2,527  2,540       资产减值损失 -9  7  7  7  

  在建工程 198  235  229  210    加:投资净收益 93  0  0  0  

  无形资产 3,665  3,459  3,250  3,042       其他收益 -568  1,143  1,537  1,870  

  其他非流动资产 7,790  7,586  7,087  6,608       资产处置收益 -18  2  2  2  

资产总计 16,633  16,949  17,843  19,396    营业利润 -585  1,145  1,539  1,872  

流动负债 4,894  4,582  4,649  5,127    加:营业外净收支  -54  309  415  505  

短期借款 600  600  600  600    利润总额 -35  31  42  51  

应付账款 121  328  110  376    减:所得税费用 -496  804  1,081  1,315  

其他流动负债 4,173  3,655  3,939  4,151       少数股东损益 -522  1,166  1,524  1,794  

非流动负债 3,103  2,896  2,599  2,308    归属母公司净利润 297  2,018  2,416  2,738  

长期借款 1,028  795  508  214   EBIT 5,282  7,815  8,962  9,794  

其他非流动负债 2,075  2,100  2,092  2,095    EBITDA 4,615  5,819  6,468  6,886  

负债合计 7,997  7,478  7,248  7,436    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 255  287  329  380    每股收益(元) -0.50  0.81  1.09  1.33  

归属母公司股东权益 8,380  9,184  10,266  11,581    每股净资产(元) 8.48  9.30  10.39  11.72  

负债和股东权益 16,633  16,949  17,843  19,396    发行在外股份(百万股) 988  988  988  988  

                             ROIC(%) -3.9% 7.1% 8.8% 9.5% 

      ROE(%) -6.2% 8.8% 10.6% 11.4% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 12.6% 25.5% 27.8% 29.7% 

经营活动现金流 440  1,987  2,268  2,702  

 

销售净利率(%) -9.4% 10.3% 12.1% 13.4% 

投资活动现金流 -682  -595  -326  -239    资产负债率(%) 48.1% 44.1% 40.6% 38.3% 

筹资活动现金流 -173  -1,114  -416  -430    收入增长率(%) -36.4% 48.0% 14.7% 9.3% 

现金净增加额 -421  278  1,526  2,033   净利润增长率(%) -156.0% 262.2% 34.4% 21.6% 

折旧和摊销 819  852  892  944   P/E -53.05  32.71  24.34  20.01  

资本开支 577  -170  -581  -686   P/B 3.14  2.86  2.56  2.27  

营运资本变动 53  149  163  264   EV/EBITDA 96.24  13.58  10.60  8.52  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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