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社服\酒店 
报告原因：业绩公告  

 
首旅酒店（600258.SH）              维持评级 
疫情扰动 Q3业绩有所承压，储备店数量创历史新高      增持 

2021年 10月 19日   公司研究/点评报告 
公司近一年市场表现  事件点评 

Ø 公司发布 2021 年三季报，21Q1-3 期内实现营收 47.25 亿元（+32.15%），

恢复至 2019 年同期 75.85%；归母净利润 1.25 亿元（+122.54%），恢复

至 2019 年同期 17.39%；扣非归母净利润 0.93 亿元（+116.31%），EPS0.13
元。其中 Q3 实现营收 15.81 亿元（-5.38%），环比 Q2 下滑 15.54%、环

比 Q1 上升 24.44%，恢复至 2019 年同期 70.6%；归母净利润 0.59 亿元

（-57.25%），环比 Q2 下滑 75.78%，环比 Q1 增加 2.42 亿元，恢复至 2019
年同期 17.03%；扣非归母净利润 0.44 亿元（-66.66%）。 

Ø 暑期疫情扰动恢复进程，Q3 业绩有所承压。营业收入较上年同期增加

32.15%，系上年受疫情影响整体基数较低；归母净利润较上年同期有所

下滑，系期内国内疫情防控措施全面升级。7 月南京境外输入疫情影响

暑期出行客流，8 月 RevPAR 出现大幅下滑，疫情好转后 9 月 RevPAR
环比改善明显。分业务来看，酒店业务利润总额 0.59亿元（20年同期-7.01
亿元）、景区运营业务利润总额 1.07 亿元（20 年同期 0.24 亿元）。 

Ø Q3 三大酒店经营指标恢复至 2019 年 8-9 成。21Q3 首旅如家全部酒店

RevPAR124 元（-0.6%）较 2019 年同期下降 29.3%、ADR201 元（+12.4%）

较 2019年同期下降 5.2%、OCC61.7%（-8.1pct）较 2019年同期下降 21pct。
其中经济型酒店 RevPAR108 元（+1.8%）、ADR167 元（+12.3%）、OCC65%
（-6.7pct）；中高端酒店 RevPAR166 元（-3.9%）、ADR276 元（+8.7%）、

OCC59.9%（-7.8pct）。 
Ø 投资建议：公司年内经营状况持续改善，虽然受 7 月南京疫情影响暑期

酒店入住率，但年内游客出行基本继续落实在国内加快酒店行业复苏进

程。深耕北京市场，9 月环球影城开业带动环京旅游热度提升。目前环

球影城景区内两家酒店均位于园区入口、区位优势明显，首旅集团为解

决同业竞争，两家酒店未来有望注入首旅酒店上市公司体内。我们预计

公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.89\1.11\1.24，对应公司 10 月 19 日收盘

价 23.44 元，2021-2023 年 PE 分别为 26.3\21.1\18.9，维持“增持”评级。 
存在风险  
Ø 公司经营成本上升风险；疫情区域内反复风险；景区客流下降风险。 

 

 

 

市场数据：2021年 11月 19日 
收盘价(元)：                    23.44 

年内最高/最低（元）：       28.63/15.80 

流通 A股/总股本（亿）：      9.82/9.87 

流通 A股市值（亿）：           231.36 

总市值（亿）：                  231.36 

基础数据：2021年 9月 30日 

基本每股收益：                0.1276 

每股净资产(元)：                8.48 

净资产收益率：                0.73% 

 

分析师：张晓霖 

执业登记编码：S0760521010001 

电话：010-83496312 

邮箱：zhangxiaolin@sxzq.com  

 

相关报告： 

【山证社服】首旅酒店（600258.SH）2021
中报点评：酒店数据恢复至 19年 95%，
环 球 影 城 开 业 带 动 入 住 率 攀 升

（2021-8-27） 
 

北京市西城区平安里西大街 28号中海国
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1. 公司 2021年三季报业绩表现 

公司发布 2021 年三季报，21Q1-3 期内实现营收 47.25 亿元（+32.15%），恢复至 2019 年同期 75.85%；归母

净利润 1.25 亿元（+122.54%），恢复至 2019 年同期 17.39%；扣非归母净利润 0.93 亿元（+116.31%），EPS0.13

元。其中 Q3 实现营收 15.81 亿元（-5.38%），环比 Q2 下滑 15.54%、环比 Q1 上升 24.44%，恢复至 2019 年

同期 70.6%；归母净利润 0.59 亿元（-57.25%），环比 Q2 下滑 75.78%，环比 Q1 增加 2.42 亿元，恢复至 2019

年同期 17.03%；扣非归母净利润 0.44 亿元（-66.66%）。 

图 1：首旅酒店营收情况及增速  图 2：首旅酒店单季度营收情况及增速 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

 
图 3：首旅酒店归母净利润情况及增速  图 4：首旅酒店单季度归母净利润情况及增速 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 
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1.1收入端 

暑期疫情扰动恢复进程，Q3 业绩有所承压。营业收入较上年同期增加 32.15%，主要系上年受疫情影响整体

基数较低；归母净利润较上年同期有所下滑，主要系期内国内疫情防控措施全面升级。7月南京境外输入疫

情影响暑期出行客流，8月 RevPAR 出现大幅下滑，疫情得到好转后 9月 RevPAR 环比改善明显。分业务来看，

公司酒店业务利润总额 0.59 亿元（20 年同期-7.01 亿元）、景区运营业务利润总额 1.07 亿元（20 年同期

0.24 亿元）。 

1.2 费用端 

期内毛利率上升24.71pct至28.16%，整体费用率上升4.03pct至24.52%。其中销售费用率5.24%（-0.79pct）、

管理费用率 10.91%（-1.79lct）、研发费用率 0.74%（-0.02pct）、财务费用率 8.37%（+6.61pct）系本期执

行新租赁准则、利息支出较上年同期增加 3.21 亿元。 

图 5：首旅酒店毛利率和净利率变化  图 6：首旅酒店各项费用率变化 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

1.3开店、改造情况 

储备店数量创历史新高，年内有望实现新开店目标。公司计划年内新开店 1400-1600 家，Q3新开店 325 家，

其中新开经济型酒店 40 家、中高端酒店 70 家、轻管理酒店 206 家、管理输出酒店 8家、漫趣乐园 1家。

截至三季度末，公司已签约未开业和正在签约的储备项目达 1838 家，比二季度末增加 239 家，年内有望实

现新开店 1400 家目标，为 2022 年新开店预留充足准备。 
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1.4 酒店经营数据情况 

Q3 三大酒店经营指标恢复至 2019 年 8-9 成。21Q3 首旅如家全部酒店 RevPAR124 元（-0.6%）较 2019 年同

期下降 29.3%、ADR201 元（+12.4%）较 2019 年同期下降 5.2%、OCC61.7%（-8.1pct）较 2019 年同期下降

21pct。其中经济型酒店RevPAR108元（+1.8%）、ADR167元（+12.3%）、OCC65%（-6.7pct）；中高端酒店RevPAR166

元（-3.9%）、ADR276 元（+8.7%）、OCC59.9%（-7.8pct）。 

 

截止21Q3首旅如家18个月以上成熟酒店RevPAR126元（-3.6%）较2019年同期下降31.9%；ADR200元（+10.1%）

较2019年同期下降8.9%；OCC63%（-9pct）较2019年同期下降21.3pct。其中经济型酒店RevPAR108元（-2.2%）、

ADR166 元（+11.1%）、OCC64.8%（-8.8pct）；中高端酒店 RevPAR171 元（-4.8%）、ADR286 元（+10%）、OCC59.8%

（-9.3pct）。 

2. 投资建议及盈利预测 

公司年内经营状况持续改善，虽然受 7 月南京疫情影响暑期酒店入住率，但年内游客出行基本继续落实在

国内加快酒店行业复苏进程。公司深耕北京市场，9 月环球影城开业带动环京旅游热度提升。目前环球影城

景区内两家酒店：环球影城大酒店和诺金度假酒店，定位豪华型酒店，均位于园区入口、承接园区客流，

区位优势明显，首旅集团为解决同业竞争，两家酒店未来有望注入首旅酒店上市公司体内。同时首旅集团

投资园区多个餐饮、休闲娱乐板块，资源协同优势显著。我们预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.89\1.11\1.24，

对应公司 10 月 19 日收盘价 23.44 元，2021-2023 年 PE 分别为 26.3\21.1\18.9，维持“增持”评级。 

3. 风险提示 

宏观经济增速放缓或出现剧烈波动风险；公司经营成本上升风险；居民消费需求不及预期风险；疫情区域

内反复风险；景区客流下降风险。 

 
 
 
 
 
 



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

 

请务必阅读最后⼀页股票评级说明和免责声明                                            5  

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 
会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 
流动资产 2,357  2,503  2,704  3,001   营业收⼊ 5,282  8,028  8,751  9,364  
  现⾦ 1,375  1,512  1,664  1,863   营业成本 4,615  530  560  581  
  应收账款 278  489  534  588   营业税⾦及附

加 
34  24  26  28  

  其他应收款 91  265  265  265   销售费用 310  5,138  5,426  5,759  
  预付账款 150  152  155  160   管理费用 668  963  1,050  1,124  
  存货 41  42  43  44   财务费用 90  136  149  159  
  其他流动资

产 
423  43  43  82   资产减值损失 (163) (1) (1) (1) 

非流动资产 14,27

5  

14,650  14,790  15,276   公允价值变动

收益 
9  0  0  0  

  长期投资 392  471  494  543   投资净收益 (9) 1  1  1  
  固定资产 2,652  2,917  2,976  3,065   营业利润 (568) 1,239  1,543  1,716  
  ⽆形资产 3,665  3,702  3,739  3,776   营业外收⼊ 20  0  0  0  
  其他非流动

资产 
7,566  7,561  7,581  7,892   营业外支出 38  1  1  1  

资产总计 16,63

3  

17,153  17,493  18,277   利润总额 (585) 1,238  1,542  1,715  
流动负债 4,894  4,844  4,785  4,718   所得税 (54) 347  432  480  
  短期借款 600  612  624  637   净利润 (531) 891  1,110  1,235  
  应付账款 121  122  124  125   少数股东损益 (35) 15  15  15  
  其他流动负

债 
4,173  4,110  4,037  3,956   归属母公司净利

润 

(496) 876  1,095  1,220  
非流动负债 3,103  2,017  2,012  2,017   EBITDA 193  1,787  2,087  2,256  
  长期借款 1,028  1,038  1,049  1,059   EPS（元） (0.50) 0.89  1.11  1.24  
  其他非流动

负债 
2,075  979  964  958        

负债合计 7,997  6,861  6,797  6,735   主要财务比率     
 少数股东权

益 
255  350  350  350   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 988  988  988  988   成长能⼒     
  资本公积 4,831  437  437  437   营业收⼊ -36.45% 52.00% 9.00% 7.00% 
  留存收益 2,647  2,672  2,696  2,721   营业利润 -144.55

% 

-318.20

% 

24.53% 11.24% 
归属母公司股东

权益 

8,380  9,942  10,696  11,542   归属于母公司净

利润 

-156.05

% 

-276.71

% 

24.96% 11.40% 
负债和股东权

益 
16,63

3  

17,153  17,493  18,277   获利能⼒     
      ⽑利率(%) 12.62% 93.40% 93.60% 93.80% 
现⾦流量表   单位:百万元  净利率(%) -9.39% 10.92% 12.52% 13.03% 
会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE(%) -6.15% 8.66% 10.38% 10.70% 
经营活动现⾦

流 
440  1,070  1,084  1,175   ROIC(%) 7.80% 8.40% 8.70% 9.10% 

  净利润 (496) 876  1,095  1,220   偿债能⼒     
  折旧摊销 819  105  105  105   资产负债率(%) 48.08% 40.00% 38.85% 36.85% 
  财务费用 109  (6) (10) (10)  净负债比率(%) 42.07% 37.60% 33.17% 28.25% 
  投资损失 9  (1) (1) (1)  流动比率 0.48  0.52  0.57  0.64  
营运资⾦变动 261  81  (120) (154)  速动比率 0.47  0.51  0.56  0.63  
  其他经营现

⾦流 
(263) 15  15  15   营运能⼒     

投资活动现⾦

流 
(682) (1,317) (1,149

) 

(1,187

) 
 总资产周转率 0.31  0.48  0.51  0.52  

  资本支出 0  (900) (900) (900)  应收账款周转

率 
27.49  39.10  35.52  31.67  

  长期投资 54  (250) (250) (250)  应付账款周转

率 
42.16  65.92  71.14  75.37  

  其他投资现

⾦流 
(736) (167) 1  (37)  每股指标（元）     

筹资活动现⾦

流 
(173) (1,522) (600) (611)  每股收益(最新摊薄) (0.50) 0.89  1.11  1.24  

  短期借款 366  (430) (430) (430)  每股经营现⾦流(最新

摊薄) 

0.45  1.08  1.10  1.19  
  长期借款 (765) 40  40  40   每股净资产(最新摊薄) 8.48  10.07  10.83  11.69  
  普通股增加 (0) 0  0  0   估值比率     
  资本公积增

加 
0  0  (50) (50)  P/E (46.8) 26.3  21.1  18.9  

  其他筹资现

⾦流 
226  (1,132) (160) (171)  P/B 3.1  2.6  2.4  2.2  

现⾦净增加额 (415) (1,769) (664) (624)   EV/EBITDA 102.72  13.30  11.35  10.29  
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分析师承诺： 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 
——报告发布后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准。

其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针
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