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股价走势 

高端布局稳定扩张，云品牌发展下沉市场 
  

公司发布 2020 年报，全年实现营收 52.82 亿元，同比减少 36.45%；归母
净利润-4.96 亿元，同比减少 156.05%；扣非后归母净利为-5.27 亿元，同比
减少 164.61%。EPS 为-0.51 元/股。分季度来看， 2020 年 Q1/Q2/Q3/Q4 公
司分别实现营收 8.01 亿元/ 11.04 亿元/ 16.72 亿元/ 17.06 亿元，同比
-58.80%/ -46.08%/ -25.37%/ -18.02%；归母净利润-5.26亿元/ -1.69亿元/ 1.40
亿元/ 0.59 亿元，同比-811.25%/ -157.57%/ -60.16%/ -64.40%。 

从产品端来看，酒店运营/酒店管理/景区业务分别实现营收 38.68 亿元/ 
11.61 亿元/ 2.53 亿元。同比-38.40%/ -26.60%/ -43.72%。 

2020 年整体毛利率为 12.62%，同比-81.06pct。主要新收入准则下部分销售
费用与管理费用调整为营业成本所导致。调整口径后，2020 年公司整体毛
利率为 93.22%，同比-0.46pct。公司的期间费用率产生较大波动。2020 年
销售/管理/研发/财务费用率分别为 5.87%/ 12.65%/ 0.83%/ 1.70%，同比变
化-59.13pct/ +0.51pct/ +0.52pct/ +0.24pct。调整口径后，2020 年销售/管理
费用率为 81.19%/ 17.93%，同比+16.19pct/ +5.79pct。 

持续推进中高端布局，加盟规模稳定扩张。公司截至 2020 年底拥有酒店
4895 家，储备店 1219 家。其中加盟酒店 4106 家，占比 83.9%；中高端酒
店 1165 家，占比 23.8%。2020 年全年公司新开店数量为 909 家，较 2019
年增加 80 家，其中直营店 25 家，特许加盟店 884 家，占新开店比例达 
97%；中高端酒店 272 家，占新开店比例 30%。公司加速推进新运营模式
发展，以“软品牌授权（云品牌）+菜单式在线运营教练模式”，为中国中
小单体及小型连锁酒店赋能，2020 年公司新开 350 家云品牌酒店，占新
开店总数比例 38.5%，同比增长 45.83%。截至 2020 年末，公司已累计将 
279 家直营店及 224 家特许店升级改造为如家 NEO3.0。 

中高端酒店受疫情冲击更重，经济型和云酒店品牌相对平稳，加盟酒店较
直营酒店。首旅如家酒店全年实现 RevPAR 99 元 / ADR 172 元 / Occ 57.4% 
(同比-37.7%/ -14.2%/ -21.7pct)。 

加大投入多维战略，积极摆脱疫情影响，继续保持加盟化和中高端化的发
展趋势。首旅酒店融合吃、住、行、游、购、娱资源，构建全价值链旅行
聚合平台，加大产品结构升级力度，强化区域拓展、省域深耕，加速三、
四、五线下沉市场布局，加大中高端的拓展力度，加速推动如家 NEO3.0
改造和云品牌发展，促进产品和模式持续升级。鉴于疫情影响仍在持续，
我们将公司 21-22 年净利润预期从 8.9 亿元/11.0 亿元下调到 6.3 亿元/ 10.6
亿元，对应 PE 分别为 41X/ 24X，维持“买入”评级。建议关注酒店中长期
成长！ 

风险提示：宏观经济下行风险；疫情恢复不及预期；酒店集团并购整合风
险；连锁加盟开店进度不及预期的风险。 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8,311.10 5,281.88 7,723.66 9,685.79 11,277.35 

增长率(%) (2.67) (36.45) 46.23 25.40 16.43 

EBITDA(百万元) 1,738.23 192.53 1,215.02 1,832.55 2,487.22 

净利润(百万元) 884.97 (496.01) 630.81 1,064.43 1,547.28 

增长率(%) 3.26 (156.05) (227.18) 68.74 45.36 

EPS(元/股) 0.90 (0.50) 0.64 1.08 1.57 

市盈率(P/E) 29.42 (52.49) 41.27 24.46 16.83 

市净率(P/B) 2.91 3.11 2.88 2.59 2.25 

市销率(P/S) 3.13 4.93 3.37 2.69 2.31 

EV/EBITDA 10.65 98.58 19.98 11.79 8.45   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司公布 2020 年年报 

公司发布 2020 年报，全年实现营收 52.82 亿元，同比减少 36.45%；归母净利润-4.96 亿元，

同比减少 156.05%；扣非后归母净利为-5.27 亿元，同比减少 164.61%。EPS 为-0.51 元/股。

分季度来看， 2020 年 Q1/Q2/Q3/Q4 公司分别实现营收 8.01 亿元/ 11.04 亿元/ 16.72 亿元/ 

17.06亿元，同比-58.80%/ -46.08%/ -25.37%/ -18.02%；归母净利润-5.26亿元/ -1.69亿元/ 1.40

亿元/ 0.59 亿元，同比-811.25%/ -157.57%/ -60.16%/ -64.40%。 

2. 2020 年年报点评 

收入端：营业收入大幅下降，主要系新冠肺炎疫情及相关防控措施的影响，全国范围延迟

复工，且对人员流动和交通采取一定程度的控制，对于酒店住宿的需求大幅下降。 

从产品端来看：酒店运营/酒店管理/景区业务分别实现营收 38.68 亿元/ 11.61 亿元/ 2.53 亿

元。同比-38.40%/ -26.60%/ -43.72%。 

图 1：2020 年营业收入同比减少 36.45%  图 2：2020 年分季度营业收入 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

成本费用端：2020 年整体毛利率为 12.62%，同比-81.06pct。主要新收入准则下部分销售费

用与管理费用调整为营业成本所导致。调整口径后，2020 年公司整体毛利率为 93.22%，

同比-0.46pct。公司的期间费用率产生较大波动。2020 年销售/管理/研发/财务费用率分别为

5.87%/ 12.65%/ 0.83%/ 1.70%，同比变化-59.13pct/ +0.51pct/ +0.52pct/ +0.24pct。调整口径后，

2020 年销售/管理费用率为 81.19%/ 17.93%，同比+16.19pct/ +5.79pct。 

图 3：2020 年毛利率及口径调整数据  图 4：2020 年期间费用率产生波动 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

盈利端： 受疫情影响，净利率大幅下降。2020 年归母净利润率-9.39%，同比-20.04pct。 
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图 5： 2020 年净利率大幅下降 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

现金流：经营活动现金流量净额大幅下降。2020 年公司经营活动净现金流入 4.40 亿元，

同比下降 75.61%，主要系疫情影响下营业收入大幅下降所导致。分季度来看，经营活动现

金流分别为-5.16 亿元/ 2.64 亿元/ 4.26 亿元/ 2.66 亿元，同比-426.58%/ -48.84%/ -42.59%/ 

-31.44%。 

图 6：2020 年经营活动现金流量净额大幅下降  图 7：2020 年各季度经营活动现金流 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

持续推进中高端布局，加盟规模稳定扩张。公司截至 2020 年底拥有酒店 4895 家，储备店

1219 家。其中加盟酒店 4106 家，占比 83.9%；中高端酒店 1165 家，占比 23.8%。2020

年全年公司新开店数量为 909 家，较 2019 年增加 80 家，其中直营店 25 家，特许加盟店

884 家，占新开店比例达 97%；中高端酒店 272 家，占新开店比例 30%。公司加速推进新

运营模式发展。以“软品牌授权（云品牌）+菜单式在线运营教练模式”，为中国中小单体

及小型连锁酒店赋能，2020 年公司新开 350 家云品牌酒店，占新开店总数比例 38.5%，

同比增长 45.83%。截至 2020 年末，公司已累计将 279 家直营店及 224 家特许店升级

改造为如家 NEO3.0。 

中高端酒店受疫情冲击更重，经济型和云酒店品牌相对平稳。首旅如家酒店全年实现

RevPAR 99 元 / ADR 172 元 / Occ 57.4% (同比-37.7%/ -14.2%/ -21.7pct)。中高端实现

RevPAR 135 元/ ADR 246 元/ Occ 55.1%(同比-41.2%/ -22.9%/ -17.2pct)；经济型实现 RevPAR 

85 元/ ADR 143 元/ Occ 59.0% (同比-38.4%/ -14.1%/ -23.3pct) ；云酒店实现 RevPAR 75 元/ 

ADR 145 元/ Occ 51.9% (同比-31.4%/ -12.3%/ -14.4pct) 。直营酒店实现 RevPAR 94 元/ ADR 

169 元/ Occ 55.5% (同比-39.4%/ -14.8%/ -22.6pct)。特许管理酒店实现 RevPAR 100 元/ ADR 

173 元/ Occ 58.0% (同比-37.2%/ -14.0%/ -21.5pc)t。 
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3. 盈利预测 

加大投入多维战略，积极摆脱疫情影响，继续保持加盟化和中高端化的发展趋势。首旅酒

店融合吃、住、行、游、购、娱资源，构建全价值链旅行聚合平台，加大产品结构升级力

度，强化区域拓展、省域深耕，加速三、四、五线下沉市场布局，加大中高端的拓展力度，

加速推动如家 NEO3.0 改造和云品牌发展，促进产品和模式持续升级。鉴于疫情影响仍在

持续，我们将公司 21-22 年净利润预期从 8.9 亿元/11.0 亿元下调到 6.3 亿元/ 10.6 亿元，对

应 PE 分别为 41X/ 24X，维持“买入”评级。建议关注酒店中长期成长！ 

4. 风险提示 

宏观经济下行风险：宏观经济的下行同时影响消费旅游和商务旅行的住宿需求，直接削弱

酒店需求端对行业的拉升力，影响酒店行业供需关系的改善，甚至会引发行业周期轮动。 

疫情恢复不及预期：受疫情影响，人员流动和出行受到限制，大大削减酒店住宿需求，如

若疫情得不到控制，酒店经营情况难以得到改善。 

酒店集团并购整合风险：各大酒店集团纷纷采取兼并收购的方式快速扩张版图。不同品牌

之间的定位、服务标准、管理模式上依然存在差异，造成并购后存在整合协同的风险。 

连锁加盟开店进度不及预期的风险：连锁店的拓展上依然存在吸引单店加盟、服务的标准

化落地、管理效率的提升等问题，影响集团连锁化率的提升。
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,777.38 1,374.87 2,073.81 5,227.54 6,355.15  营业收入 8,311.10 5,281.88 7,723.66 9,685.79 11,277.35 

应收票据及应收账款 189.32 186.67 199.52 284.77 279.10  营业成本 524.90 4,615.19 5,203.23 6,175.98 6,808.21 

预付账款 175.42 150.38 3,318.44 798.88 3,739.92  营业税金及附加 55.74 33.77 49.38 61.93 72.10 

存货 48.21 40.74 672.04 36.94 865.49  营业费用 5,401.67 310.22 540.66 678.00 789.41 

其他 351.84 604.46 819.18 737.58 783.63  管理费用 1,009.39 668.09 926.84 1,162.29 1,353.28 

流动资产合计 2,542.18 2,357.11 7,082.99 7,085.72 12,023.28  研发费用 26.39 44.26 46.34 48.43 56.39 

长期股权投资 446.05 392.10 392.10 392.10 392.10  财务费用 121.82 89.55 78.87 61.07 27.82 

固定资产 2,389.61 2,230.35 2,209.09 2,173.77 2,117.02  资产减值损失 (24.30) (163.31) 10.96 0.06 (11.98) 

在建工程 169.40 198.47 155.08 141.05 114.63  公允价值变动收益 (16.44) 9.18 0.00 0.00 0.00 

无形资产 3,791.31 3,664.93 3,550.82 3,436.70 3,322.59  投资净收益 35.65 (9.24) 30.00 30.00 30.00 

其他 7,771.44 7,789.62 7,184.03 6,801.27 6,416.80  其他 (98.08) 251.84 (60.00) (60.00) (60.00) 

非流动资产合计 14,567.82 14,275.47 13,491.11 12,944.89 12,363.14  营业利润 1,274.34 (567.67) 897.38 1,528.02 2,212.12 

资产总计 17,110.00 16,632.57 20,574.11 20,030.61 24,386.42  营业外收入 8.61 19.90 29.21 16.50 18.03 

短期借款 234.00 600.00 250.00 250.00 250.00  营业外支出 6.02 37.66 25.99 24.83 21.13 

应付票据及应付账款 129.41 121.18 312.42 99.31 354.57  利润总额 1,276.93 (585.44) 900.60 1,519.68 2,209.02 

其他 3,505.41 4,173.20 6,700.21 5,311.85 7,823.85  所得税 357.60 (54.33) 225.15 379.92 552.26 

流动负债合计 3,868.82 4,894.38 7,262.63 5,661.16 8,428.41  净利润 919.33 (531.11) 675.45 1,139.76 1,656.77 

长期借款 1,793.00 1,028.00 1,800.00 1,800.00 1,800.00  少数股东损益 34.36 (35.10) 44.64 75.32 109.49 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 884.97 (496.01) 630.81 1,064.43 1,547.28 

其他 2,151.35 2,074.78 2,157.79 2,127.98 2,120.18  每股收益（元） 0.90 (0.50) 0.64 1.08 1.57 

非流动负债合计 3,944.35 3,102.78 3,957.79 3,927.98 3,920.18        

负债合计 7,813.17 7,997.16 11,220.43 9,589.14 12,348.60        

少数股东权益 349.69 255.41 300.05 375.37 484.87  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 987.72 987.72 987.72 987.72 987.72  成长能力 
     

资本公积 4,834.00 4,831.09 4,831.09 4,831.09 4,831.09  营业收入 -2.67% -36.45% 46.23% 25.40% 16.43% 

留存收益 8,034.33 7,478.20 8,065.92 9,078.38 10,565.24  营业利润 -0.51% -144.55% -258.08% 70.27% 44.77% 

其他 (4,908.91) (4,917.01) (4,831.09) (4,831.09) (4,831.09)  归属于母公司净利润 3.26% -156.05% -227.18% 68.74% 45.36% 

股东权益合计 9,296.83 8,635.41 9,353.68 10,441.47 12,037.82  获利能力      

负债和股东权益总计 17,110.00 16,632.57 20,574.11 20,030.61 24,386.42  毛利率 93.68% 12.62% 32.63% 36.24% 39.63% 

       净利率 10.65% -9.39% 8.17% 10.99% 13.72% 

       ROE 9.89% -5.92% 6.97% 10.57% 13.39% 

       ROIC 12.86% -6.11% 11.44% 16.35% 29.77% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 919.33 (531.11) 630.81 1,064.43 1,547.28  资产负债率 45.66% 48.08% 54.54% 47.87% 50.64% 

折旧摊销 851.21 819.33 238.76 243.47 247.29  净负债率 11.06% 14.36% 8.62% -22.15% -28.34% 

财务费用 128.14 109.30 78.87 61.07 27.82  流动比率 0.66 0.48 0.98 1.25 1.43 

投资损失 (35.65) 9.24 (30.00) (30.00) (30.00)  速动比率 0.64 0.47 0.88 1.25 1.32 

营运资金变动 449.65 39.63 (463.56) 1,867.54 (694.92)  营运能力      

其它 (508.35) (6.55) 44.64 75.32 109.49  应收账款周转率 39.49 28.10 40.00 40.00 40.00 

经营活动现金流 1,804.33 439.84 499.53 3,281.84 1,206.95  存货周转率 168.33 118.76 21.67 27.32 24.99 

资本支出 483.69 136.02 (23.01) 109.82 57.79  总资产周转率 0.49 0.31 0.42 0.48 0.51 

长期投资 183.94 (53.95) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (932.00) (763.65) (6.99) (159.82) (77.79)  每股收益 0.90 -0.50 0.64 1.08 1.57 

投资活动现金流 (264.38) (681.59) (30.00) (50.00) (20.00)  每股经营现金流 1.83 0.45 0.51 3.32 1.22 

债权融资 2,805.28 2,614.53 2,879.99 2,914.94 2,943.82  每股净资产 9.06 8.48 9.17 10.19 11.70 

股权融资 (156.97) (103.38) 7.13 (60.98) (27.73)  估值比率      

其他 (3,446.01) (2,684.32) (2,657.71) (2,932.05) (2,975.44)  市盈率 29.42 -52.49 41.27 24.46 16.83 

筹资活动现金流 (797.69) (173.17) 229.41 (78.10) (59.35)  市净率 2.91 3.11 2.88 2.59 2.25 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 10.65 98.58 19.98 11.79 8.45 

现金净增加额 742.26 (414.92) 698.94 3,153.74 1,127.60  EV/EBIT 13.58 -104.20 24.86 13.60 9.38 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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