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疫情影响符合预期，关注开店步伐 

——首旅酒店 2021年三季报点评 
 

 

事件：公司发布三季报，21Q3营收 15.82亿元/-5.4% yoy，归母净利润 0.60亿

元/-57.3%。 

核心观点 

⚫ 三季度经营受局部疫情影响，9 月以来持续复苏。 受南京疫情影响，酒店

行业 8月 revpar出现大幅下滑，拖累公司 Q3整体 revpar较 19年同期下

降 29%，营收同比下降 5.4%，由于成本费用端以固定开支为主导致业绩承

压，单季度归母净利润 0.60 亿元/-57% yoy，其中酒店业务利润总额 0.65

亿元，景区业务利润总额 0.03亿元。若环比来看，Q3公司营业成本和三费

环比 Q2均小幅下降，体现成本控制能力和运营效率提升。 

⚫ 扩张步伐保持，开店高峰或出现在 Q4。公司 Q3新开店 325家，其中新开

中高端酒店 70家、轻管理酒店 206家，储备门店环比增长 239家至 1838

家再创历史新高；Q3净新增门店 223家较 Q2略有下降，其中华驿品牌净

新增 106家。对比全年 1400家新开店目标，1-9月完成 833家/完成率 59.5%

（vs 18/19/20年 1-9月开店数占全年比例分别为 60%/52%/60%），考虑到

7-8 月局部疫情或对 Q3 营建开业节奏有影响，我们认为开店高峰期或出现

在 Q4，建议密切跟踪。 

⚫ 中高端化稳步推进，成立首旅安诺进一步布局高端及奢华品牌。中高端品牌

逸斐保持较快展店速度，门店数量 Q3环比新增 9家至 37家。10月首旅安

诺酒店管理公司正式成立，定位高端和奢华，原雅高大中华区发展总经理刘

晨军加盟任 CEO，并市场化激励机制独立运作，高端化进展值得期待。 

财务预测与投资建议 

⚫ 我们认为近期酒店板块股价波动已反映市场对疫情反复的预期，未来主要矛

盾仍将回到开店扩张、龙头份额提升的成长性逻辑上来，因此我们建议密切

关注 Q4 开店进展及结构。公司不超过 30 亿元定增已获证监会核准通过，

补充资金后公司开店扩张和发展中高端品牌有望提速，我们维持公司 2021-

23年 EPS预测为 0.43/1.11/1.61元（暂不考虑增发摊薄），考虑到疫情反

复对今年业绩有较大扰动，我们采用可比公司 2022 年 24 倍估值对公司估

值，维持目标价 26.74元，维持“买入”评级。 

风险提示 
⚫ 局部疫情扰动；新开店进展不及预期；宏观经济下行影响加盟商投资信心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 10月 21日） 23.14元 

目标价格 26.74元 

52周最高价/最低价 29.91/15.75元 

总股本/流通 A股（万股） 98,703/98,208 

A股市值（百万元） 22,840 

国家/地区 中国 

行业 餐饮旅游 

报告发布日期 2021年 10月 24日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -6.5 -2.31 -3.01 43.27 

相对表现 -10.73 -9.72 1.42 38.17 

沪深 300 4.23 7.41 -4.43 5.1 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8,311 5,282 6,948 8,321 9,428 

  同比增长(%) -2.7% -36.4% 31.5% 19.8% 13.3% 

营业利润(百万元) 1,274 (568) 635 1,590 2,291 

  同比增长(%) -0.5% -144.5% 211.9% 150.3% 44.1% 

归属母公司净利润(百万元) 885 (496) 422 1,100 1,585 

  同比增长(%) 3.3% -156.0% 185.1% 160.7% 44.1% 

每股收益（元） 0.90 (0.50) 0.43 1.11 1.61 

毛利率(%) 93.7% 12.6% 32.3% 39.9% 43.7% 

净利率(%) 10.6% -9.4% 6.1% 13.2% 16.8% 

净资产收益率(%) 10.3% -5.7% 4.9% 11.7% 14.8% 

市盈率 25.9 (46.2) 54.3 20.8 14.5 

市净率 2.6 2.7 2.6 2.3 2.0 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  

 

 
 

 
相关报告 

复苏稳健，开店步伐加速：——首旅酒店

21H1中报点评 

2021-09-17 

储备店创历史新高，看好公司经营底部回暖

的弹性：——首旅酒店 20 年年报及 21 年

一季报点评 

2021-05-10 

Q3利润转正，储备店数首次突破 1000家：

——首旅酒店三季报解读 

2020-11-05 
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图 1：公司单季度营收及同比增速 

 
资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 2：公司单季度归母净利润及同比增速 

 
资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 3：公司单季度毛利率和费用率变化 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 4：公司单季度净利率变化 

 
资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 5：公司已开业加盟和直营酒店数量（单位：家） 

 
 数据来源：公司公告、东方证券研究所 
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图 6：公司已开业的不同品牌酒店数量（单位：家） 

 
 
 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 7：公司单季度新开业门店数量及结构 

 数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

 

图 8：公司单季度净新增门店数量及结构 

 
 数据来源：公司公告、东方证券研究所 
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图 9：公司储备门店数量（单位：家） 

 

 
 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 10：公司整体 RevPAR以及与 2019年同期对比 

 

 
数据来源：公司公告、东方证券研究所 
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图 11：公司整体入住率以及与 2019年同期对比 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 12：公司整体平均房价以及与 2019年同期对比 

 
资料来源：公司公告、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,777 1,375 2,755 3,339 5,710  营业收入 8,311 5,282 6,948 8,321 9,428 

应收票据及应收账款 189 187 202 268 289  营业成本 525 4,615 4,703 5,004 5,307 

预付账款 175 150 163 203 240  营业税金及附加 56 34 49 58 66 

存货 48 41 237 148 212  营业费用 5,402 310 351 405 449 

其他 352 604 796 685 736  管理费用及研发费用 1,036 712 763 843 913 

流动资产合计 2,542 2,357 4,152 4,643 7,186  财务费用 122 90 526 517 511 

长期股权投资 446 392 392 371 371  资产减值损失 25 167 38 46 52 

固定资产 2,390 2,230 2,335 2,349 2,277  公允价值变动收益 (16) 9 7 8 9 

在建工程 169 198 201 198 196  投资净收益 36 (9) 35 42 47 

无形资产 3,791 3,665 3,554 3,443 3,332  其他 109 79 76 92 104 

其他 7,771 7,790 16,316 15,726 15,187  营业利润 1,274 (568) 635 1,590 2,291 

非流动资产合计 14,568 14,275 22,798 22,087 21,362  营业外收入 9 20 8 9 10 

资产总计 17,110 16,633 26,950 26,730 28,549  营业外支出 6 38 6 7 8 

短期借款 234 600 600 600 600  利润总额 1,277 (585) 637 1,592 2,293 

应付票据及应付账款 129 121 642 407 578  所得税 358 (54) 198 446 642 

其他 3,505 4,173 13,488 12,386 12,435  净利润 919 (531) 440 1,146 1,651 

流动负债合计 3,869 4,894 14,729 13,393 13,612  少数股东损益 34 (35) 18 46 66 

长期借款 1,793 1,028 1,028 1,028 1,028  归属于母公司净利润 885 (496) 422 1,100 1,585 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.90 -0.50 0.43 1.11 1.61 

其他 2,151 2,075 2,080 2,081 2,082        

非流动负债合计 3,944 3,103 3,108 3,109 3,110  主要财务比率      

负债合计 7,813 7,997 17,837 16,502 16,723   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 350 255 273 319 385  成长能力      

股本 988 988 987 987 987  营业收入 -2.7% -36.4% 31.5% 19.8% 13.3% 

资本公积 4,759 4,757 4,784 4,781 4,781  营业利润 -0.5% -144.5% 211.9% 150.3% 44.1% 

留存收益 3,200 2,647 3,069 4,141 5,673  归属于母公司净利润 3.3% -156.0% 185.1% 160.7% 44.1% 

其他 0 (12) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 9,297 8,635 9,113 10,228 11,826  毛利率 93.7% 12.6% 32.3% 39.9% 43.7% 

负债和股东权益总计 17,110 16,633 26,950 26,730 28,549  净利率 10.6% -9.4% 6.1% 13.2% 16.8% 

       ROE 10.3% -5.7% 4.9% 11.7% 14.8% 

现金流量表       ROIC 8.4% -3.7% 6.7% 12.0% 15.0% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 919 (531) 440 1,146 1,651  资产负债率 45.7% 48.1% 66.2% 61.7% 58.6% 

折旧摊销 752 712 978 1,066 1,153  净负债率 11.1% 14.4% 8.2% 0.0% 0.0% 

财务费用 122 90 526 517 511  流动比率 0.66 0.48 0.28 0.35 0.53 

投资损失 (36) 9 (35) (42) (47)  速动比率 0.64 0.47 0.27 0.34 0.51 

营运资金变动 823 462 (268) (179) 43  营运能力      

其它 (776) (302) (157) 147 89  应收账款周转率 38.0 26.7 33.8 33.5 32.0 

经营活动现金流 1,804 440 1,484 2,655 3,400  存货周转率 10.6 103.8 33.9 26.0 29.5 

资本支出 (118) 320 (531) (522) (522)  总资产周转率 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3 

长期投资 (93) 54 (0) 22 0  每股指标（元）      

其他 (54) (1,056) 42 50 57  每股收益 0.90 -0.50 0.43 1.11 1.61 

投资活动现金流 (264) (682) (490) (450) (465)  每股经营现金流 1.83 0.45 1.50 2.69 3.44 

债权融资 (713) (544) 886 (1,072) (0)  每股净资产 9.06 8.49 8.96 10.04 11.59 

股权融资 14 (2) 26 (3) 0  估值比率      

其他 (99) 373 (526) (545) (564)  市盈率 25.9 -46.2 54.3 20.8 14.5 

筹资活动现金流 (798) (173) 386 (1,620) (564)  市净率 2.6 2.7 2.6 2.3 2.0 

汇率变动影响 1 (6) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 11.6 106.4 11.6 7.8 6.3 

现金净增加额 743 (421) 1,380 585 2,370  EV/EBIT 17.8 -52.0 21.4 11.8 8.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 
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公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，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。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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