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[Table_Main] 
2021 年业绩预告点评：Q4 疫情反复扰动复

苏，无碍中长期成长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,282 6,430 7,764 9,202 

同比（%） -36.4% 21.7% 20.7% 18.5% 

归母净利润（百万元） -496 62 779 1,113 

同比（%） -156.0% 112.5% 1160.1% 42.9% 

每股收益（元/股） -0.50 0.06 0.69 0.99 

P/E（倍） - 465 37 26 
     

 

事件：公司发布 2021 年度业绩预告，公司预计 2021 年全年实现归母净利润

4500-6500 万元，同比扭亏（2020 年同期为-4.96 亿元），实现扣非归母净利润

800-1200 万元 ，同比扭亏（2020 年同期为-5.28 亿元）。公司预计 2021Q4 单

季度归母净亏损为 6009-8009 万元,扣非归母净亏损为 8145-8545 万元。 

投资要点 

 疫情持续发酵扰动复苏进程，2021Q4 业绩承压显著。自 2021 下半年以来
全国多地疫情持续升级，2021 国庆后疫情呈散点爆发且多集中于经济较为
发达地区，2021 年末西安/郑州/天津/广东/上海/北京等再次相继出现德尔塔
或奥密克戎疫情。公司 2021Q4 单季归母净利润录得亏损 6009-8009 万元，
环比 2021Q3（归母净利润 5987 万元）由盈转亏，防疫形式严峻下商旅及
文旅需求持续承压。同时，公司积极适应市场需求进行业务和产品调整，抢
抓收入，我们预计其在营收端表现或依然稳健。 

 2021 全年开业酒店创历史新高，储备丰富，底部加速布局。据中国饭店协
会数据，2020 年首旅酒店以酒店客房数计算的连锁酒店业市占率达 9.2%，
位列第三，我们认为行业底部仍是酒店龙头布局良机，持续引导市场变革。
公司凭借规模、品牌、会员资源及资金等优势，逆市拓店规模再提速，2021

年全年公司新开店超过 1,400 家，创下公司历史最高水平。短期来看，在冬
奥会结束并解除相关出行限制、多地疫情相继平复后，北京上海等地酒店
需求有望在 2022Q1 迅速反弹。此外，公司应用 5G、云计算、人工智能等
数字化技术，全力推进酒店的数字化建设，提升宾客服务体验和酒店运营
效率。 

 多战略持续推进，助力长期发展。公司于 2021 年 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，加速布局高端酒店，多元化业务有
望在中长期内增厚业绩。2021 年 12 月，公司定增募资 30 亿元落地，其中
约 9 亿元将用于偿还贷款、21 亿元用于酒店扩张、装修及升级项目，进一
步深化全国布局、优化消费者入住体验。2021 年末公司储备店超过 1,600

家，为 2022 年的新店开拓打下坚实基础，长期来看我们认为疫情复苏后全
国住宿业回暖叠加行业集中度进一步提升将有望带来较大业绩弹性。 

 盈利预测与投资评级：疫情持续反复拖累公司短期业绩，我们认为行业仍
处曲折复苏周期当中，保守假设 2022 年疫情仍将反复，持续冲击酒店
RevPAR。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润为 0.6/7.8/11.1 亿元（前值
为 4.2/11.2/13.8 亿元），2021-2023 年归母净利润复合增速为 324.3%，当前
股价对应动态 PE 465/37/26 倍。公司持续逆势布局，2021 年全年新增超 1400

家指引,若疫情稳健则公司业绩有望展现较大弹性，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    
收盘价(元) 25.60 

一年最低/最高价 17.65/29.91 

市净率(倍) 2.57 

流通 A 股市值(百

万元) 
25141.27 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.29 

资产负债率(%) 66.67 

总股本(百万股) 1121.38 

流通 A 股(百万

股) 

982.08 
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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  3,266  3,671  4,431    营业收入 5,282  6,430  7,764  9,202  

  现金 1,375  2,275  2,495  3,207    减:营业成本 4,615  4,475  5,124  5,797  

  应收账款 187  217  290  302         营业税金及附加 34  50  53  63  

  存货 41  82  41  105         营业费用 310  371  410  485  

  其他流动资产 755  691  844  817           管理费用 668  790  922  1,093  

非流动资产 14,275  22,491  21,645  21,130         财务费用 90  643  116  138  

  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  2,458  2,725  3,314    加:投资净收益 -9  7  7  7  

  在建工程 198  221  246  254         其他 93  0  0  0  

  无形资产 3,665  3,466  3,265  3,063    营业利润 -568  87  1,122  1,603  

  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  25,756  25,315  25,561    利润总额 -585  89  1,124  1,605  

流动负债 4,894  4,606  4,790  5,162    减:所得税费用 -54  25  315  449  

  短期借款 600  600  600  600         少数股东损益 -35  2  30  43  

  应付账款 121  224  123  286    归属母公司净利润 -496  62  779  1,113  

  其他流动负债 4,173  3,783  4,067  4,275    EBIT -522  119  1,140  1,590  

非流动负债 3,103  12,317  10,883  9,601    EBITDA 297  2,104  3,144  3,688  

  长期借款 1,028  1,871  1,281  747   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 0.06  0.69  0.99  

负债合计 7,997  16,923  15,673  14,763    每股净资产(元) 8.48  7.65  8.34  9.33  

 少数股东权益 255  258  288  331    发行在外股份(百万股)  988  1121  1121  1121  

归属母公司股东权益 8,380  8,575  9,354  10,467    ROIC(%) -3.9% 0.4% 4.0% 5.7% 

负债和股东权益 16,633  25,756  25,315  25,561    ROE(%) -6.2% 0.7% 8.4% 10.7% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 12.6% 30.4% 34.0% 37.0% 

经营活动现金流 440  2,880  2,918  3,698   销售净利率(%) -9.4% 1.0% 10.0% 12.1% 

投资活动现金流 -682  -10,148  -1,154  -1,564    资产负债率(%) 48.1% 65.7% 61.9% 57.8% 

筹资活动现金流 -173  8,169  -1,544  -1,422   收入增长率(%) -36.4% 21.7% 20.7% 18.5% 

现金净增加额 -421  901  220  712    净利润增长率(%) -156.0% 112.5% 1160.1% 42.9% 

折旧和摊销 819  1,985  2,004  2,099    P/E -  465 37 26 

资本开支 577  604  804  986   P/B 3  3  3  3  

营运资本变动 53  146  23  315   EV/EBITDA 104 18 12 10 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


