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酒店 首旅酒店（600258.SH） 增持-B(维持)
疫情拖累业绩亏损，酒店经营三大指标较 21Q4继续下挫

2022年 4月 29日 公司研究/公司分析

公司近一年市场表现

市场数据：2022年 4月 28日

收盘价（元）： 22.99

总股本（亿股）： 11.21

流通股本（亿股）： 9.82

流通市值（亿元）： 225.78

基础数据：2022年 3月 31日

每股净资产（元）： 9.69

每股资本公积（元）： 6.86

每股未分配利润（元）： 1.70

分析师：

张晓霖

执业登记编码：S0760521010001

电话：010-83496309

邮箱：zhangxiaolin@sxzq.com

投资要点：

 公司 2022Q1实现营收 12.12亿元（-4.64%），恢复至 2019年同期 62.37%；

归母业绩亏损 2.32亿元（-27.72%），扣非归母业绩亏损 2.58亿元（-36.45%），

EPS-0.2元。营收下滑主要系一季度受深圳、上海等大型城市疫情影响、全国

疫情防控措施升级，旅游出行大幅降温。使得公司酒店业务营收 11.07亿元

（-3.99%）较上年同期减少 4598.81万元，亏损总额 3.24亿元，较上年同期

亏损增加 4629.33万元；景区运营业务营收 1.04亿元（-11.05%）较上年同期

减少 1298.98万元，利润总额 5339.11万元，较上年同期减少 751.23万元。

 疫情不减公司新开店进程。22Q1公司新开店 190家，较上年同期增加 6

家。其中直营店 8 家、特许加盟店 182 家；经济型酒店 31 家、中高端酒店

57家、轻管理酒店 101家、管理输出酒店 1家。一季度末公司已签约未开业

和正在签约的储备项目为 1827家，为全年新开店 1800-2000家奠定基础。

 公司酒店经营三大指标有所下滑，较 21Q4 下降 10%-20%。2022Q1 首

旅如家全部酒店 RevPAR86 元（-8.8%）、ADR174 元（+3%）、OCC49.2%

（-6.3pct）。其中经济型酒店 RevPAR78元（-5.8%）、ADR147元（+4.1%）、

OCC53.1%（-5.6pct）；中高端酒店R e vPAR111眼（-9.7%）、ADR230元（-1.5%）、

OCC48%（-4.4pct）。首旅如家经营 18 个月以上成熟店 22Q1RevPAR88 元

（-10.5%）、ADR172 元（+0.9%）、OCC51.1%（-6.5pct）。其中经济型酒店

RevPAR78 元（-9.2%）、ADR146 元（+3.3%）、OCC53%（-7.3pct）；中高端

酒店 RevPAR113元（-11%）、ADR232元（-2.3%）、OCC48.7%（-4.8pct）。

 毛利率下滑 6.51pct至 5.76%，整体费用率微增 0.2pct至 29.16%。其中

销售费用率 4.67%（-8.87pct）、管理费用率 15.2%（+1.9pct）、研发费用率 1.22%

（+0.61pct）、财务费用率 9.29%（-0.82pct）。经营活动现金流净额下滑 47.11%，

主要系疫情影响，公司营收下降，同时因疫情被征用酒店增加，征用款回收

较慢，导致经营性活动现金流大幅减少。

盈利预测、估值分析和投资建议：Q1受局部地区疫情反弹影响酒店经营指标

出现明显下滑。从公司近两年业绩情况来看，疫情好转后酒店商旅出行需求

将率先反弹，22Q2 及暑假有望带动 RevPAR、入住率进一步提升。为避免同

业竞争，年内首旅集团预计将诺金酒店（含环球影城大酒店）注入上市公司

体内，注入后有望依托景区客流增厚公司业绩。我们预计公司 2022-2024 年

EPS分别为 0.5\0.84\1.04元，对应公司 4月 28日收盘价 22.99 元，2022-2024

年 PE分别为 46.2\27.5\22.1倍，维持“增持”评级。

风险提示：公司经营成本上升风险；居民消费需求不及预期风险。
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财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 5,282 6,153 7,691 9,076 9,802

YoY(%) -36.4 16.5 25.0 18.0 8.0
净利润(百万元) -496 56 558 937 1,165

YoY(%) -156.0 -111.2 901.8 68.0 24.3
毛利率(%) 12.6 26.1 36.0 39.0 41.0
EPS(摊薄/元) -0.44 0.05 0.50 0.84 1.04
ROE(%) -6.2 0.1 5.0 7.8 8.8
P/E(倍) -52.0 463.0 46.2 27.5 22.1
P/B(倍) 3.1 2.3 2.2 2.1 1.9
净利率(%) -9.4 0.9 7.3 10.3 11.9

数据来源：聚源数据，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 2357 3952 4310 5381 7699 营业收入 5282 6153 7691 9076 9802
现金 1375 3181 3324 4404 6607 营业成本 4615 4544 4922 5536 5783

应收票据及应收账款 187 267 300 369 354 营业税金及附加 34 41 51 60 65

预付账款 150 44 199 88 222 营业费用 310 323 385 454 490

存货 41 45 48 57 53 管理费用 668 705 923 908 980

其他流动资产 604 415 439 463 464 研发费用 44 57 47 61 74

非流动资产 14275 23054 22614 22120 21323 财务费用 90 522 559 647 651

长期投资 392 382 359 335 308 资产减值损失 -163 -34 0 0 0

固定资产 2230 2186 2511 2739 2705 公允价值变动收益 9 6 -0 -0 4

无形资产 3665 3524 3324 3120 2913 投资净收益 -9 1 46 18 14

其他非流动资产 7988 16962 16420 15927 15396 营业利润 -568 4 850 1428 1776

资产总计 16633 27006 26924 27501 29022 营业外收入 20 20 16 16 18

流动负债 4894 5180 4667 4437 4913 营业外支出 38 18 18 20 24

短期借款 600 501 501 501 501 利润总额 -585 6 848 1424 1770

应付票据及应付账款 121 97 139 127 151 所得税 -54 -4 254 427 531

其他流动负债 4173 4582 4027 3810 4262 税后利润 -531 10 593 997 1239

非流动负债 3103 10505 10371 10239 10086 少数股东损益 -35 -46 36 60 74

长期借款 1028 398 264 132 -21 归属母公司净利润 -496 56 558 937 1165

其他非流动负债 2075 10107 10107 10107 10107 EBITDA 297 663 1563 2170 2502

负债合计 7997 15684 15038 14676 15000
少数股东权益 255 221 256 316 390 主要财务比率

股本 988 1121 1121 1121 1121 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 4831 7692 7692 7692 7692 成长能力

留存收益 2647 2340 2825 3627 4587 营业收入(%) -36.4 16.5 25.0 18.0 8.0

归属母公司股东权益 8380 11101 11630 12509 13633 营业利润(%) -144.5 100.7 20964.0 68.0 24.3

负债和股东权益 16633 27006 26924 27501 29022 归属于母公司净利润(%) -156.0 -111.2 901.8 68.0 24.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 12.6 26.1 36.0 39.0 41.0

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) -9.4 0.9 7.3 10.3 11.9

经营活动现金流 440 2308 2506 2230 3099 ROE(%) -6.2 0.1 5.0 7.8 8.8
净利润 -531 10 593 997 1239 ROIC(%) -3.9 -0.2 2.6 4.2 4.9

折旧摊销 819 696 771 825 865 偿债能力

财务费用 90 522 559 647 651 资产负债率(%) 48.1 58.1 55.9 53.4 51.7

投资损失 9 -1 -46 -18 -14 流动比率 0.5 0.8 0.9 1.2 1.6

营运资金变动 53 -209 628 -221 361 速动比率 0.4 0.7 0.8 1.1 1.5

其他经营现金流 -0 1289 0 0 -4 营运能力

投资活动现金流 -682 -454 -286 -313 -51 总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

筹资活动现金流 -173 -41 -2077 -837 -845 应收账款周转率 28.1 27.1 27.1 27.1 27.1

应付账款周转率 36.8 41.6 41.6 41.6 41.6

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) -0.44 0.05 0.50 0.84 1.04 P/E -52.0 463.0 46.2 27.5 22.1

每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 2.06 2.23 1.99 2.76 P/B 3.1 2.3 2.2 2.1 1.9

每股净资产(最新摊薄) 7.47 9.90 10.37 11.16 12.16 EV/EBITDA 94.4 51.6 20.9 14.5 11.7

数据来源：聚源数据、山西证券研究所
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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：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。



公司研究/公司分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 5
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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。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时
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行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵
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依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未
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