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公司投资评级 持有 

当前股价（21.08.30） 22.90 

 

基础数据 

总市值（亿元） 226.03 

流通市值（亿元） 114.59 

总股本（亿股） 9.87 

流通 A股（亿股） 9.82 

近三个月换手率 91.24% 

PE（TTM） 85.53 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对

比 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 

 

 

事件： 

⚫ 公司公布 2021 年上半年业绩，21H1 营业收入 31.44 亿元

（+65.09%），归母净利润 0.65亿元（+109.38%），扣非归

母净利润 0.49 亿元（ +106.98%），毛利率 28.03%

（+46.04pcts），净利率 1.97%（+39.82pcts），扭负为正，

去年受疫情影响较大。21Q2实现营收 18.73亿元（+69.69%），

归母净利润 2.47 亿元（+246.19%）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 酒店运营业务贡献公司主要营收，未来重点发展高毛利率的

酒店管理业务。21H1酒店运营业务实现营收 22.03亿元，同

比增长 61.26%，收入占比为 70.06%，截止 6月 30日门店数

量占比为 14.8%；酒店管理模式的销售收入占比为 23%，较

2020 年全年占比提升 1.3 个百分点，门店数量占比为 

85.2%，较 2020 年底环比提升 1.3个百分点。由于酒店管理

业务毛利率较高，故公司业绩呈现收入变化小，利润变动大

的特征。 

⚫ 开店持续提速，新店、储备店均创历史新高，以中高端酒店

和特许加盟店为主。报告期内，公司新开店 508家（同比增

长+103%），储备店达到 1599家。中高端核心品牌均保持较

快的扩张速度，Q2中高端产品占酒店收入之比达到 46%，创

历史新高；特许加盟方式新开店比例达 98.2%，截至报告期

末，公司通过特许加盟方式运营门店比例提升至 85.2%；云

品牌酒店新开 174家，比去年同期增长 117.5%，继续处于快

速扩张阶段，作为公司轻管理模式扩张的代表作，与其他品

牌差异化互补。      

⚫ 品牌矩阵满足多元，科技赋能运营效率提升：报告期内，品

牌布局：公司旗下拥有 20 个核心品牌，40 多个产品，覆盖

“高端”、“中高端”、“经济型”、“休闲度假”、“社

交娱乐”全系列的酒店产品，满足“个人商务”和“旅游休

闲”的差异化住宿需求；信息化会员管理：公司拥有 1.29

亿会员，依托智能面客生态系统，拓展会员卡生活类权益，

提升会员粘性；在线化管理：公司持续加大技术研发投入，

研发费用为 2249.26 万元（+11.26%），打造了智慧酒店物

联网总控平台（PIOS）—文殊智慧平台，提升客户入住体验

和酒店运营效率。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                          
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⚫ 酒店升级改造，打造“年轻化、时尚化”的品牌形象。：公司酒店升级改造项目的资本性支出 2.10

亿元（+85.22%），经济型酒店方面，积极推动现有产品升级改造为如家 NEO3.0；中高端酒店方面，

持续打造新概念酒店持续打造以璞隐、逸扉、Yunik、如家精选等为代表的高颜值、个性化、交互

性的新概念酒店。 

➢ 投资建议： 

⚫ 我们看好国内酒店行业的复苏，公司扩张能力持续改善，加速开店迎合了行业向龙头集中的历史机

遇，产品结构不断优化，技术赋能促经营效率提高，轻资产模式有望推动量效齐升，业绩释放可期。

随着北京环球影城开业在即，稀缺主题公园资源有望带动北方旅游市场景气度的修复，增厚公司北

京及周边地区酒店的业绩。考虑局部疫情的影响，我们下调 21-23 年盈利预测，预计公司 21-23

年归母净利分别为 5.49/10.14/13.72 亿元，EPS 分别为 0.56/1.03/1.39 元，对应三年 PE 分别为

41/22/16倍。维持“买入”评级。  

 

➢ 风险提示：部分地区疫情反复影响经营、展店速度低于预期、加盟管理风险。 

 

◼ 盈利预测与财务指标： 

 

单位/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5281.88  7198.15  8728.47  10090.99  

增长率（%） -36.45% 36.28% 21.26% 15.61% 

归属母公司股东净利润（百万元） -496.01  548.57  1014.25  1371.53  

增长率（%） -156.05% 210.60% 84.89% 35.23% 

每股收益(元) -0.507  0.556  1.028  1.390  

销售毛利率（%） 12.62% 32.06% 35.68% 37.32% 

销售净利率（%） -10.06% 8.00% 12.20% 14.27% 

PE（TTM） -45.57  41.20  22.29  16.48  
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◼ 公司主要财务数据 

 

图 1：公司营业收入及增速情况 

 

 

 

图 2：公司归母净利润及增速情况 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所  资料来源：WIND，中航证券研究所 

 

图 3：公司三费情况  图 4：公司毛利率及净利润率情况 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所  资料来源：WIND，中航证券研究所 
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◼ 财务报表预测 
利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

        营业收入 5281.88 7198.15 8728.47 10090.99 

  减: 营业成本 4615.19 4890.42 5614.15 6325.03 

        营业税金及附加 33.77 48.05 58.26 67.35 

        营业费用 310.22 416.05 463.48 494.46 

        管理费用 668.09 905.53 1057.89 1220.00 

        财务费用 89.55 56.78 1.37 -49.40 

        资产减值损失 -163.31 -23.64 -23.64 -23.64 

  加: 投资收益 -9.24 0.00 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 9.18 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 -374.80 -160.28 -160.28 -160.28 

        营业利润 -567.67 744.69 1396.68 1896.91 

  加: 其他非经营损益 -17.76 -3.46 -3.46 -3.46 

        利润总额 -585.44 741.23 1393.22 1893.45 

  减: 所得税 -68.96 165.20 328.19 453.25 

        净利润 -531.11 576.04 1065.03 1440.20 

  减: 少数股东损益 -35.10 27.47 50.78 68.67 

        归属母公司股东净利润 -496.01 548.57 1014.25 1371.53 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

        货币资金 857.69 1729.34 4366.67 6242.53 

        应收和预付款项 428.01 207.83 154.49 264.39 

        存货 40.74 0.00 0.00 0.00 

        其他流动资产 513.50 367.94 367.94 367.94 

        长期股权投资 392.10 392.10 392.10 392.10 

        投资性房地产 1.79 0.29 0.00 0.00 

        固定资产和在建工程 2428.82 2163.86 1898.91 1633.95 

        无形资产和开发支出 8347.72 8258.40 8169.09 8079.77 

        其他非流动资产 2295.09 1272.16 249.22 249.22 

        资产总计 16632.57 14391.92 15598.40 17229.89 

        短期借款 600.00 0.00 0.00 0.00 

        应付和预收款项 2498.10 2360.93 2360.93 2360.93 

        长期借款 1028.00 1028.00 1028.00 1028.00 

        其他负债 3871.06 1282.16 1282.16 1282.16 

        负债合计 7997.16 4671.09 4671.09 4671.09 

        股本 987.72 987.72 987.72 987.72 

        资本公积 4756.70 4756.70 4756.70 4756.70 

        留存收益 2635.59 3260.66 4416.36 5979.17 

        归属母公司股东权益 8380.00 9005.08 10160.78 11723.59 

        少数股东权益 255.41 282.88 333.66 402.33 

        股东权益合计 8635.41 9287.95 10494.43 12125.92 

        负债和股东权益合计 14872.57 13959.04 15165.52 16797.01 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

        经营性现金净流量 439.84 2252.55 2468.98 1606.92 

        投资性现金净流量 -681.59 -811.37 17.52 17.52 

        筹资性现金净流量 -173.17 -569.53 150.82 251.42 

        现金流量净额 -416.11 871.65 2637.32 1875.86 

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

裴伊凡（证券执业证书号：S0640516120002），中航证券社会服务行业分析师，英国格拉斯哥大学硕士，

曾供职于央视财经频道，覆盖互联网传媒、餐饮、旅游、医美、免税等大消费领域。 

 

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，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

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：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，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。 
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