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股价走势 

疫情扰动下仍保持盈利，轻管理开店迅速、pipeline 再创新高 
  
10月 19日公司发布 21Q3财报。总体来看，疫情扰动下仍保持盈利， 21Q1-3
实现营收 47.26 亿元/+32.15%，归母净利 1.25 亿元，归母扣非净利 0.93 亿
元，同比扭亏；21Q3 实现营收/归母净利/归母扣非净利为 15.82 亿元/0.60
亿元/0.44 亿元，同比下降 5.38%/57.25%/66.66%。分板块看，21Q1-3 酒店
/景区运营业务利润总额分别 0.59/1.07 亿元，上年同期分别为-7.01/0.24 亿
元；21Q3 酒店/景区运营业务利润总额分别 0.65/0.03 亿元，分别同比下降
58%/92%。 
RevPAR：受防疫升级影响，恢复度环比下滑。对比 20Q3，21Q3 整体 RevPAR
同比 20Q3 下降 0.6%（ADR+12.4%/Occ-8.1pct），其中经济型/中高端/轻管
理酒店 RevPAR 同比 20Q3 增长 1.8%/-3.9%/-12.1%；对比 19Q3，21Q3 整体
RevPAR 同比 19Q3 下降 29.3%（ADR-5.2%/Occ-21.0pct），其中经济型/中高
端/轻管理酒店 RevPAR 同比 19Q3 下降 28.5%/35.0%/35.4%。相比 21Q2 约
9 成的恢复度，21Q3 的恢复度下滑至 7 成左右，主要因防疫升级影响了入
住率，7 月 20 日南京疫情前一周其 RevPAR 已超越 2019 年同期水平，之后
受多地疫情影响但 9 月 RevPAR 较 8 月环比显著提升。 
开店：轻管理开店迅速，pipeline 再创新高。21Q3 新开店 325 家（其中中
高端 70 家）、关店 102 家，净开店 223 家（vs 21Q2 新开 324 家、关店 84 
家，净开 240 家），其中经济型/中高端/轻管理/其他新开店 40/70/206/9
家、净开店-23/52/186/8 家，轻管理中华驿/云酒店净开店 106/80 家。截
至 21Q3 公司酒店数量 5,455 家、中高端占 24.1%，已签约未开业和正在签
约的储备项目达到 1,838 家、环比 21Q2 增加 239 家，再创历史新高，为实
现今年新开店 1,400 家及明年新开店目标打基础。 
成本费用：21Q3 销售毛利率为 28.43%，同比增长 1.88pct；销售/管理/研
发 / 财务费用率分别为 5.42%/ 11.09%/ 0.78%/ 8.08% ，同比上升
0.36/1.76/0.38/+6.56pct。销售和管理费用率上升主要系收入有所下降影响；
财务费用率显著提升主要系执行新租赁准则确认租赁负债融资费用、导致
利息支出较上年同期增加 3.21 亿元。 
2021 年 9 月 28 日公司公告定增过会，将全力推进定增进程，力争早日改
善资产结构，加快公司战略发展速度。2021 年 10 月成立首旅安诺酒店管
理公司，进一步布局发展高端及奢华系列酒店品牌。此外，公司如 LIFE 俱
乐部全新升级，并上线“首免全球购”平台上线为会员提供住宿以外的新
价值。 
盈利预测与投资建议：RevPAR 方面，伴随防疫逐步放宽、Q4 有望持续修
复；开店方面，21Q1-3 净开店 560 家、考虑 pipeline 创新高，Q4 开店具备
强支撑。考虑 Q3 受疫情影响较大，我们下调盈利预测，将 21/22 年净利
润从 5.6 亿元/10.6 亿元下调至 2.1 亿元/10.1 亿元，对应 PE 分别为
107X/ 23X，短期关注后疫情之下酒店复苏进度、首旅高业绩弹性，中长期
看好酒店集团加盟成长趋势、关注首旅潜在加速开店可能，给予“买入”
评级。 
风险提示：宏观经济下行风险；疫情恢复不及预期风险，开店不及预期风
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 6,259.03 9,452.38 11,005.59 

增长率(%) (2.67) (36.45) 18.50 51.02 16.43 

EBITDA(百万元) 1,738.23 192.53 432.95 1,498.71 2,454.10 

净利润(百万元) 884.97 (496.01) 214.01 1,013.69 1,678.22 

增长率(%) 3.26 (156.05) (143.15) 373.67 65.56 

EPS(元/股) 0.90 (0.50) 0.22 1.03 1.70 

市盈率(P/E) 25.81 (46.05) 106.73 22.53 13.61 

市净率(P/B) 2.55 2.73 2.64 2.37 2.03 

市销率(P/S) 2.75 4.32 3.65 2.42 2.08 

EV/EBITDA 10.65 98.58 6.24 9.66 1.91   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司公布 2021 年三季报 

公司发布 21Q3 财报，21Q1-3 实现营收 47.26 亿元/+32.15%，归母净利 1.25 亿元/ 

+122.54%，归母扣非净利 0.93 亿元/ +116.31%；21Q3 实现营收/归母净利/归母扣非净利
为 15.82 亿元/ 0.60 亿元/ 0.44 亿元，同比下降 5.38%/ 57.25%/ 66.66%。 

2. 2021 年三季报点评 

收入端：总体来看，疫情扰动下仍保持盈利，21Q1-3 实现营收 47.26 亿元/+32.15%，归
母净利 1.25 亿元，扣非净利 0.93 亿元，同比扭亏；21Q3 实现营收/归母净利/归母扣非净
利为 15.82 亿元/ 0.60 亿元/ 0.44 亿元，同比下降 5.38%/57.25%/66.66%。 

分板块看，21Q1-3 酒店/景区运营业务利润总额分别 0.59/1.07 亿元，上年同期分别为
-7.01/0.24 亿元；21Q3 酒店/景区运营业务利润总额分别 0.65/0.03 亿元，分别同比下降
58%/92%。 

 

图 1：2016-2020 年及 21Q1-3 公司营业收入  图 2：2016-2020 年及 21Q1-3 公司归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：2019Q1-2021Q3 公司营业收入  图 4：2019Q1-2021Q3 公司归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

RevPAR：受防疫升级影响，恢复度环比下滑。对比 20Q3，21Q3 整体 RevPAR 同比 20Q3

下降 0.6%（ADR+12.4%/Occ-8.1pct），其中经济型/中高端/轻管理酒店 RevPAR 同比 20Q3

增长 1.8%/-3.9%/-12.1%；对比 19Q3， 21Q3 整体 RevPAR 同比 19Q3 下降 29.3%

（ADR-5.2%/Occ-21.0pct），其中经济型/中高端/轻管理酒店 RevPAR 同比 19Q3 下降
28.5%/35.0%/35.4%。相比 21Q2 约 9 成的恢复度，21Q3 的恢复度下滑至 7 成左右，主要因
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防疫升级影响了入住率，7 月 20 日南京疫情前一周其 RevPAR 已超越 2019 年同期水平，
之后虽受多地疫情影响，9 月 RevPAR 较 8 月环比显著提升。 

开店：轻管理开店迅速，pipeline 再创新高。21Q3 新开店 325 家（其中中高端 70 家）、
关店 102 家，净开店 223 家（vs 21Q2 新开 324 家、关店 84 家，净开 240 家），其中
经济型/中高端/轻管理/其他新开店 40/70/206/9 家、净开店-23/52/186/8 家，轻管理中华
驿/云酒店净开店 106/80 家。截至 21Q3 公司酒店数量 5,455 家、中高端占 24.1%，已签约
未开业和正在签约的储备项目达到 1,838 家、环比 21Q2 增加 239 家，再创历史新高，为
实现今年新开店 1,400 家及明年新开店目标打基础。 

2021 年 9 月 28 日公司公告定增过会，将全力推进定增进程，力争早日改善资产结构，
加快公司战略发展速度。2021 年 10 月成立首旅安诺酒店管理公司，进一步布局发展高端
及奢华系列酒店品牌。此外，公司如 LIFE 俱乐部全新升级，并上线“首免全球购”平台上
线为会员提供住宿以外的新价值。 

 

图 5：2019Q3-2021Q3 公司旗下酒店经营数据  图 6：2019Q3-2021Q3 公司旗下酒店 RevPAR（元/间/夜） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 7：2019Q3-2021Q3 公司旗下酒店 ADR（元/间/夜）  图 8：2019Q3-2021Q3 公司旗下酒店入住率 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

成本费用：21Q3 销售毛利率为 28.43%，同比增长 1.88pct；销售/管理/研发/财务费用率分
别为 5.42%/ 11.09%/ 0.78%/ 8.08%，同比上升 0.36/1.76/0.38/+6.56pct。销售和管理费用率
上升主要系收入有所下降影响；财务费用率显著提升主要系执行新租赁准则确认租赁负债
融资费用、导致利息支出较上年同期增加 3.21 亿元。 
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图 9：2016-2020 年及 21Q1-3 公司毛利率  图 10：2019Q1-2021Q3 公司毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 11：2016-2020 年及 21Q1-3 公司费用率  图 12：2020Q1-2021Q3 公司费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 13：2016 年末-2020 年末及 21Q3 公司酒店数量及中高端、加盟店占比 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

3. 盈利预测 

RevPAR 方面，伴随防疫逐步放宽、Q4 有望持续修复；开店方面，21Q1-3 净开店 560 家、

考虑 pipeline 创新高，Q4 开店具备强支撑。考虑 Q3 受疫情影响较大，我们下调盈利预测，

将21/22年净利润从 5.6亿元/10.6亿元下调至 2.1亿元/10.1亿元，对应PE分别为107X/ 23X，

短期关注后疫情之下酒店复苏进度、首旅高业绩弹性，中长期看好酒店集团加盟成长趋势、

关注首旅潜在加速开店可能，给予“买入”评级。 

4. 风险提示 

宏观经济下行风险；疫情恢复不及预期风险，开店不及预期风险 
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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 18,568.35 7,223.12 17,530.16  营业收入 8,311.10 5,281.88 6,259.03 9,452.38 11,005.59 

应收票据及应收账款 189.32 186.67 173.06 19.91 26.46  营业成本 524.90 4,615.19 4,631.06 6,382.25 6,644.15 

预付账款 175.42 150.38 2,169.71 481.75 1,704.22  营业税金及附加 55.74 33.77 40.02 60.43 70.36 

存货 48.21 40.74 593.66 139.00 741.68  营业费用 5,401.67 310.22 438.13 661.67 770.39 

其他 351.84 604.46 579.66 626.62 627.56  管理费用 1,009.39 668.09 751.08 1,134.29 1,320.67 

流动资产合计 2,542.18 2,357.11 22,084.45 8,490.40 20,630.08  研发费用 26.39 44.26 37.55 47.26 55.03 

长期股权投资 446.05 392.10 392.10 392.10 392.10  财务费用 121.82 89.55 (108.13) (200.33) (192.26) 

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) (2.66) (2.66) (2.66) 

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 (199.66) 56.09 29.16 

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) 251.84 339.33 (172.18) (118.32) 

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) 302.32 1,455.57 2,399.08 

资产总计 17,110.00 16,632.57 35,575.56 21,435.29 32,993.22  营业外收入 8.61 19.90 29.21 16.50 18.03 

短期借款 234.00 600.00 0.00 0.00 0.00  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 1,554.37 360.32 1,225.65  利润总额 1,276.93 (585.44) 305.53 1,447.23 2,395.98 

其他 3,505.41 4,173.20 22,928.23 8,975.90 17,944.83  所得税 357.60 (54.33) 76.38 361.81 598.99 

流动负债合计 3,868.82 4,894.38 24,482.59 9,336.22 19,170.48  净利润 919.33 (531.11) 229.15 1,085.42 1,796.98 

长期借款 1,793.00 1,028.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 34.36 (35.10) 15.14 71.73 118.76 

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) 214.01 1,013.69 1,678.22 

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) 0.22 1.03 1.70 

非流动负债合计 3,944.35 3,102.78 2,157.79 2,127.98 2,120.18        

负债合计 7,813.17 7,997.16 26,640.39 11,464.19 21,290.66        

少数股东权益 349.69 255.41 270.55 342.29 461.05  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 987.72 987.72 987.03 987.03 987.03  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% 18.50% 51.02% 16.43% 

留存收益 8,034.33 7,478.20 7,677.59 8,641.78 10,254.47  营业利润 -0.51% -144.55% -153.26% 381.46% 64.82% 

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% -143.15% 373.67% 65.56% 

股东权益合计 9,296.83 8,635.41 8,935.17 9,971.10 11,702.55  获利能力      

负债和股东权益总计 17,110.00 16,632.57 35,575.56 21,435.29 32,993.22  毛利率 93.68% 12.62% 26.01% 32.48% 39.63% 

       净利率 10.65% -9.39% 3.42% 10.72% 15.25% 

       ROE 9.89% -5.92% 2.47% 10.53% 14.93% 

       ROIC 12.86% -6.11% 2.28% -8.21% 130.32% 

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

净利润 919.33 (531.11) 214.01 1,013.69 1,678.22  资产负债率 45.66% 48.08% 74.88% 53.48% 64.53% 

折旧摊销 851.21 819.33 238.76 243.47 247.29  净负债率 11.06% 14.36% -198.52% -63.77% -142.16% 

财务费用 128.14 109.30 (108.13) (200.33) (192.26)  流动比率 0.66 0.48 0.90 0.91 1.08 

投资损失 (35.65) 9.24 (30.00) (30.00) (30.00)  速动比率 0.64 0.47 0.88 0.89 1.04 

营运资金变动 449.65 39.63 18,299.83 (12,523.47) 8,378.57  营运能力      

其它 (508.35) (6.55) (184.52) 127.83 147.92  应收账款周转率 39.49 28.10 34.80 97.96 474.68 

经营活动现金流 1,804.33 439.84 18,429.95 (11,368.82) 10,229.74  存货周转率 168.33 118.76 19.73 25.80 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 0.24 0.33 0.40 

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) 392.34 (272.00) (136.11)  每股收益 0.90 -0.50 0.22 1.03 1.70 

投资活动现金流 (264.38) (681.59) 369.33 (162.18) (78.32)  每股经营现金流 1.83 0.45 18.67 -11.52 10.36 

债权融资 2,805.28 2,614.53 829.99 864.94 893.82  每股净资产 9.06 8.49 8.78 9.76 11.39 

股权融资 (156.97) (103.38) 193.45 200.41 192.35  估值比率      

其他 (3,446.01) (2,684.32) (2,629.24) (879.57) (930.55)  市盈率 25.81 -46.05 106.73 22.53 13.61 

筹资活动现金流 (797.69) (173.17) (1,605.79) 185.77 155.62  市净率 2.55 2.73 2.64 2.37 2.03 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 10.65 98.58 6.24 9.66 1.91 

现金净增加额 742.26 (414.92) 17,193.48 (11,345.23) 10,307.04  EV/EBIT 13.58 -104.20 13.92 11.54 2.12 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
  

 



 
 

公司报告 | 季报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

  

分析师声明 

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
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