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[Table_Main] 
2021 三季报点评：疫情反复致经营承压，业

绩基本符合市场预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,282 7,246 8,613 9,685 

同比（%） -36.4% 37.2% 18.9% 12.4% 

归母净利润（百万元） -496 418 1,115 1,378 

同比（%） -156.0% 184.4% 166.4% 23.6% 

每股收益（元/股） -0.50 0.42 1.13 1.39 

P/E（倍） - 57 22 17 
     

 

投资要点 

 营收稳健，Q3 业绩因疫情反复而承压。公司 2021Q1-Q3 营收 47.26 亿元（yoy+32.15%），

归母净利润 1.25 亿元（yoy+122.54%）。由于今年 7-9 月全国多地疫情反复，文旅出行需

求锐减下公司业务受到较大冲击，2021Q3 单季营收 15.82 亿元（yoy-5.38%），归母净利

润 0.60 亿元（yoy-57.25%），扣非归母净利润 0.44 亿元（yoy-66.66%）。分业务情况：

2021Q1-Q3 公司利润总额 1.65 亿元（yoy+124.4%），其中酒店业务利润总额 5850 万元

（yoy+108.4%），景区运营业务利润总额 1.07 亿元（yoy+347.4%）；2021Q3 单季度酒店

利润总额 0.65 亿元，景区运营利润总额 253 万元，同比分别-57.7%/91.9%。  

 RevPAR 约恢复至 2019 年同期 70%，经济型酒店整体表现更优。1）整体口径：2021Q3

首旅如家全部酒店 RevPAR 124 元（yoy-0.6%，较 2019 年同期-29.3%，主要系疫情影

响下 8 月 RevPAR 大幅下降）。中高端/经济型酒店 RevPAR 分别为 166/108 元，分别恢

复到 2019 年的 65.1%/71.1%，经济型酒店恢复状况较好。2021Q3 整体房间均价（ADR）

201 元（yoy+12.4%），整体出租率（OCC）为 61.7%（yoy-8.1pct），较 2019 年同期下行

21pct，其中中高端/经济型酒店 OCC 分别为 59.9%/65.0%。2）成熟店口径：2021Q3 首

旅如家成熟门店共 3,451 家（开业 18 个月以上），RevPAR 为 126 元（yoy-3.6%，较 2019

年同期-31.9%），其中中高端/经济型门店分别为 171/108 元；ADR 200 元（yoy+10.1%），

其中经济型同比+11.1%；成熟店整体 OCC 达 63.0%（yoy-9pct，较 19 年同期-21.3pct）。 

 新开酒店数创新高，持续布局中高端市场。截至 2021 年 9 月末，公司酒店数量 5,455 家

（含境外 1 家），其中中高端酒店数量 1,312 家，占比 24.1%，客房间数 14.3 万间，占

总客房间数的 31.3%。2021Q1-Q3 新开业门店 833 家，其中第三季度新开店 325 家，其

中新开中高端/经济型/轻管理酒店分别为 70/40/206 家。截至 2021 年 9 月末，公司已签

约未开业和正在签约的储备项目达 1,838 家，环比 2021Q2 增加 239 家。此外，公司于 9

月推出首旅全球购平台，10 月首旅诺安酒店管理公司成立，多元化业务有望在中长期内

增厚业绩。 

 前三季度整体费用率微降，环比表现较弱。2021Q1-Q3 公司销售费用率 5.2%（同比

-0.8pct），管理费用率 10.9%（同比-1.8pct），费用率改善主要由于营收规模增长；财务费

用率 8.4%（同比+6.6%）,主要系执行新租赁准则确认租赁负债融资费用，毛利率 28.2%。

2021Q3 单季销售费用率 5.4%（环比+0.6pct），管理费用率 11.1%（同比+2 pct），主要由

疫情反复下营收回落所致。 

 盈利预测与投资评级：展望 2021Q4，我们认为行业仍处持续复苏周期，疫情稳健下公

司业绩有望展现较大业绩弹性，目前公司仍然维持全年新增 1400 家门店指引。我们维

持此前盈利预测，我们预计公司 2021-23 年归母净利润为 4.2/11.2/13.8 亿元，2021-23 年

归母净利润同比增速 184.4%、166.4%、23.6%，当前股价对应动态 PE 57、22、17 倍，

维持“买入”评级。 

 风险提示：疫情反复致宏观经济波动，行业竞争加剧风险，酒店经营&扩张低于我们预

期风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
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一年最低/最高价 16.24/29.91 

市净率(倍) 2.93 

流通 A 股市值(百

万元) 
23854.74 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.29 

资产负债率(%) 66.67 
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流通A股(百万股) 982.08  
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表 1：经营数据拆分 

单位：亿元 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2020Q1-3 2021Q1-3 2019  2020  

营收 11.04  16.72  17.06  12.71  18.73  15.82  35.76  47.26  83.11  52.82  

yoy -46.1% -25.4% -18.0% 58.8% 69.7% -5.4% -42.6% 32.1% -2.7% -36.5% 

酒店业务                 78.62  50.29  

yoy 

      

    -2.8% -36.0% 

其中：如家 
      

        

yoy 

      

        

其中：直营 
      

    62.79  38.68  

yoy 

      

    -5.7% -38.4% 

加盟 
      

    15.82  11.61  

yoy 

      

    10.3% -26.6% 

景区业务                 4.50  2.53  

yoy 

 
 

    

    0.0% -43.7% 

利润总额 -2.19  1.84  0.91  -2.17  3.15  0.67  -6.77  1.65  12.77  -5.85  

yoy -154.9% -61.6% -61.9% 

 

244.0% -63.5% -165.3% 124.4% -0.7%   

酒店业务 -2.18  1.53  0.45  -2.78  2.72  0.65  -7.01  0.59  11.03  -6.56  

yoy -157.4% -66.6% -78.2% 

 

225.0% -57.7% -178.2% 108.3% -0.5% -159.4% 

其中：如家 
      

        

yoy 

      

        

景区业务 -0.01  0.31  0.46  0.61  0.43  0.03  0.24  1.07  1.74  0.70  

yoy -107.1% 43.1% 38.4% 1128.8% 3164.2% -91.9% -83.0% 347.4% -2.0% -59.6% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 2：公司经营情况及增速 

综合 

RevPAR（元/间） 均价（元/间） 出租率（%） 

2021Q3 
21Q3 

同比 

21Q3 

增速环比 
2021Q3 

21Q3 

同比 

21Q3 

增速环比 
2021Q3 

21Q3 

同比 

21Q3 

增速环比 

中高端 166  -3.9% -90.2pct 276  8.7% -27.1pct 59.9% -7.8 pct -26.9pct 

经济型 108  1.8% -75.3pct 167  12.3% -22.9pct 65.0% -6.7 pct -24.5pct 

合计 124  -0.6% -81.2pct 201  12.4% -26.1pct 61.7% -8.1 pct -24.9pct 

同店 

RevPAR（元/间） 均价（元/间） 出租率（%） 

2021Q3 
21Q3 

同比 

21Q3 

增速环比 
2021Q3 

21Q3 

同比 

21Q3 

增速环比 
2021Q3 

21Q3 

同比 

21Q3 

增速环比 

中高端 171  -4.8% -90.7pct 286  10.0% -27.9pct 59.8% -9.3 pct -27.6pct 

经济型 108  -2.2% -71.5pct 166  11.1% -23.0pct 64.8% -8.8 pct -24.5pct 

合计 126  -3.6% -78.5pct 200  10.1% -25.9pct 63.0% -9.0 pct -25.4pct 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表 3：公司核心数据 

单位：百万元 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 

营业总收入 1943.58 2046.79 2240.30 2080.43  800.74  1103.73  1671.85  1705.56  1271.19  1872.88  1581.88 

yoy 1.0% -1.5% -5.3% -4.1% -58.8% -46.1% -25.4% -18.0% 58.8% 69.7% -5.38% 

归母净利润 73.96 293.67 351.56 165.78  (526.02) (169.05) 140.05  59.01  (181.93) 247.14  59.87 

yoy -1.9% 11.0% -23.8% 198.6% -811.2% -157.6% -60.2% -64.4% - 246.2% -57.25% 

毛利率% 93.92 94.35 93.11 93.42  (43.53) 0.51  27.90  31.85  12.27  38.73  28.43 

期间费用率% 85.70 75.87 72.35 82.31  37.30  17.05  16.33  20.65  29.56  22.23  25.38 

其中：销售费用率% 70.55 62.45 59.50 68.21  5.10  8.16  5.06  5.55  5.54  4.87  5.42 

管理费用率 

（含研发）% 
13.21 11.90 11.53 12.96 29.18 7.68 9.74 13.55 13.90 9.93 11.87 

财务费用率% 1.94 1.52 1.32 1.14  3.03  1.20  1.53  1.55  10.11  7.43  8.08 

归母净利率 3.8% 14.3% 15.7% 8.0% -65.7% -15.3% 8.4% 3.5% -14.3% 13.2% 3.8% 

ROE% 0.90 3.52 4.09 1.87  (6.05) (2.03) 1.69  0.71  (2.24) 3.10  0.73 

同比增减 pct -0.12 0.01 -1.79 1.19   -6.95   -5.56  -2.39  -1.17  3.81  5.13  -0.96 

资产负债率% 48.77 48.39 46.54 45.66  46.34  48.02  47.91  48.08  67.62  66.52  66.67 

同比增减 pct -4.50 -3.79 -4.06  -4.09   -2.44   -0.36  1.38  2.42   21.28   18.49  18.76 

存货 47.40 45.34 49.58  48.21   41.76   34.12   39.76   40.74   36.92   39.85  47.52 

较上年同比增减 4.55 -1.02 -2.27  -2.32   -5.64   -11.22   -9.82   -7.48   -4.83   5.73  7.75 

存货周转天数 37.31 36.92 34.83 33.86  3.52  3.30  3.44  3.47  3.13  3.21  3.51 

较上年同比增减 -0.45 -3.29 -3.12 -2.32   -33.79   -33.62  -31.39  -30.39   -0.39   -0.09  0.07 

应收账款 251.45 238.52 229.07 189.32  184.33  188.10  230.11  186.67  231.39  250.30  256.75 

较上年同比增减 23.11 -16.18 -45.24 -42.31   -67.12  -50.41  1.05   -2.65   47.06   62.19  26.64 

应收账款周转天数 11.18 10.60 9.98 9.12  21.00  17.84  15.83  12.81  14.80  12.51  12.67 

较上年同比增减 1.16 0.37 -0.08 -0.10   9.81   7.23   5.85   3.70   -6.20   -5.33  -3.17 

应付账款及票据 125.00 119.09 144.35 129.41  132.60  130.56  152.27  121.18  116.14  110.16  122.86 

较上年同比增减 -4.98 -14.49 -15.25   4.82   7.59   11.47    7.92   -8.22  -16.45  -20.39  -29.41 

预收账款 302.99 296.86 303.21 257.23  261.68  11.38  14.04  15.99  14.88  9.26  11.13 

较上年同比增减 65.52 30.75 -1.25 -22.97   -41.31   -285.48  -289.17  -241.24  -246.80  -2.13  -2.91 

经营性现金流净额 158.06 673.65 1416.14 1804.33  (516.42) (252.42) 173.56  439.84  200.20  1102.12  1803.57 

较上年同比增减% -29% -12% -1% -6% -427% -137% -88% -76% 139% 537% 939% 

筹资性现金流净额 (23.40) (296.79) (694.10) (797.69) 1.34  (62.26) (237.88) (173.17) (333.78) (1132.72) (1438.72) 

较上年同比增减% 
    

106% 
  

 - - - 

资本开支 249.88 171.77 194.86 181.02  184.53  100.81  135.21  156.01   259.90   138.11  186.96 

较上年同比增减% 12% 34% 24% 31% -26% -41% -31% -14% 41% 37% 38% 
 

注：经营及筹资现金流为当年内累积值。 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 
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表 4：公司开业酒店数量（单位：家） 

品牌  

酒店数量  客房间数  

2021 年 9 月末  2021 年 9 月末  

合计 直营 特许 合计 直营 特许 

经济型酒店  2,339 545 1,794 223,748 62,189 161,559 

如家  1,935 450 1,485 188,173 49,331 138,842 

莫泰  208 74 134 23,282 10,919 12,363 

蓝牌驿居  112 -  112 6,311 -  6,311 

云上四季  32 6 26 2,261 651 1,610 

雅客怡家  30 -  30 1,771 -  1,771 

欣燕都  22 15 7 1,950 1,288 662 

中高端酒店  1,312 216 1,096 143,017 29,230 113,087 

如家商旅  612 87 525 56,365 10,776 45,589 

如家精选  275 48 227 26,945 6,068 20,877 

和颐  174 36 138 20,758 5,900 14,858 

金牌驿居  42 10 32 2,405 803 1,602 

艾扉  37 1 36 3,069 150 2,919 

万信  12 -  12 1,639 -  1,639 

柏丽艾尚  16 4 12 1,450 530 920 

璞隐  16 5 11 2,097 720 1,377 

扉缦  9 3 6 886 282 604 

云上四季尚品  10 5 5 883 588 295 

逸扉  5 4 1 1,012 808 204 

Yunik  5 3 2 421 340 81 

嘉虹  4 3 1 651 525 126 

建国铂萃  3 1 2 259 118 141 

首旅建国  65 2 63 18,580 922 17,658 

首旅京伦  14 1 13 3,749 601 3,148 

首旅南苑  13 3 10 1,848 799 1,049 

轻管理酒店  1,264 -  1,264 62,807 -  62,807 

华驿  272 -  272 9,933 -  9,933 

云酒店  992 -  992 52,874 -  52,874 

其他  540 2 538 27,768 138 27,630 

管理输出  536 -  536 27,565 -  27,565 

如家小镇  2 1 1 74 42 32 

漫趣乐园  2 1 1 129 96 33 

小计  5,455 763 4,692 457,340 92,257 365,083 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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首旅酒店三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,357  3,327  3,725  4,808    营业收入 5,282  7,246  8,613  9,685  

  现金 1,375  2,208  2,544  3,517    减:营业成本 4,615  4,916  5,344  5,831  

  应收账款 187  268  295  329       营业税金及附加 34  49  59  66  

  存货 41  94  34  112       营业费用 310  418  454  511  

  其他流动资产 755  757  852  850         管理费用 668  890  1,023  1,151  

非流动资产 14,275  22,792  22,236  21,713       财务费用 90  362  129  145  

  长期股权投资 392  417  416  424       资产减值损失 163  10  10  10  

  固定资产 2,230  2,742  3,300  3,890    加:投资净收益 -9  7  7  7  

  在建工程 198  238  262  261       其他收益 93  0  0  0  

  无形资产 3,665  3,466  3,265  3,063    营业利润 -568  594  1,585  1,959  

  其他非流动资产 7,790  15,929  14,993  14,075    加:营业外净收支  -18  2  2  2  

资产总计 16,633  26,119  25,962  26,521    利润总额 -585  596  1,587  1,961  

流动负债 4,894  4,694  4,780  5,201    减:所得税费用 -54  161  428  529  

短期借款 600  600  600  600       少数股东损益 -35  16  43  54  

应付账款 121  258  103  308    归属母公司净利润 -496  418  1,115  1,378  

其他流动负债 4,173  3,836  4,076  4,293    EBIT -522  627  1,606  1,942  

非流动负债 3,103  12,355  10,953  9,660    EBITDA 297  2,622  3,649  4,104  

长期借款 1,028  1,909  1,351  806   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

其他非流动负债 2,075  10,446  9,603  8,854    每股收益(元) -0.50  0.42  1.13  1.40  

负债合计 7,997  17,049  15,733  14,861    每股净资产(元) 8.49  8.91  10.04  11.44  

少数股东权益 255  272  315  369    发行在外股份(百万股) 988  987  987  987  

归属母公司股东权益 8,380  8,798  9,913  11,291    ROIC(%) -3.9% 2.2% 5.6% 6.7% 

负债和股东权益 16,633  26,119  25,962  26,521    ROE(%) -6.2% 4.8% 11.3% 12.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 12.6% 32.1% 38.0% 39.8% 

经营活动现金流 440  2,929  3,345  4,032   销售净利率(%) -9.4% 5.8% 12.9% 14.2% 

投资活动现金流 -682  -10,459  -1,484  -1,619    资产负债率(%) 48.1% 65.3% 60.6% 56.0% 

筹资活动现金流 -173  8,364  -1,525  -1,440  

 

收入增长率(%) -36.4% 37.2% 18.9% 12.4% 

现金净增加额 -421  834  336  973    净利润增长率(%) -156.0% 184.4% 166.4% 23.6% 

折旧和摊销 819  1,995  2,044  2,162    P/E - 57 22 17 

资本开支 577  205 1,095  977   P/B 3 3 2 2  

营运资本变动 53  95  49  303   EV/EBITDA 88 13 9 7 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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