
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

  

[Table_Title]   首旅酒店（600258.SH）2022 年半年报业绩预告点评   

疫情影响上半年业绩显著承压，Q2 亏损环比收窄  2022 年 07 月 19 日 

[Table_Summary] 

➢ 公司发布 2022 年半年报业绩预告： 

① 预计 22H1 实现归母净利润为-4.2 亿元到-3.6 亿元（2021H1 为 6521 万

元），其中 22Q1 为-2.3 亿元，22Q2 预计为-1.9 亿元至-1.3 亿元（2021Q2

为 2.5 亿元），Q2 业绩环比改善。 

② 22H1 扣非归母净利润为-4.7 亿元到-4.1 亿元（2021H1 为 4924 万元），其

中 22Q1 为-2.6 亿元，22Q2 预计为-2.1 亿元至-1.5 亿元（2021Q2 为 2.4

亿元），Q2 业绩环比改善。 

➢ 受深圳、上海疫情扰动，Q1 经营业绩承压，Q2 业绩环比改善。2022 年上

半年国内疫情反复，旅游和商务出行均受到大幅影响，对酒店行业正常经营造成

冲击。疫情期间，公司主动承担社会责任，为医护人员等提供隔离酒店，为保供

人员优先提供爱心酒店。随着 Q2 疫情防控逐渐企稳并最终取得有效控制，公司

业绩环比改善。 

➢ 轻管理模式稳步扩张，开店数同比增加。22Q1 门店毛开 190 家，其中净开
77 家，关 113 家（21Q1 毛开 184 家/净开 97 家）；经济型/中高端/轻管理分别
新开 31/57/101 家，其中净关 32/净开 42/74 家。轻管理模式（包含“云系列”
和华驿）作为主力加速开店，占新开店总数比例为 53.2%。权重品牌如家/如家
商旅/如家精选分别净关 23/净开 19/11 家，云系列净开 24 家，华驿净开 50 家。
截至 22Q1，公司门店数/客房数分别合计 5993 家/47.8 万间，其中中高端门店
1426 家 ， 占 比 23.8%/YoY+0.4pct ， 加 盟 门 店 达 5249 家 ， 占 比
89.3%/YoY+2pct。截至 22Q1，公司储备店达到 1827 家，较 21 年底增加 36
家，为实现全年开店目标 1800-2000 家打下基础。 

➢ 发行超短融降低财务成本，会员数量持续攀升。4 月 27 日，公司发行 2022 
年度超短融 3 亿元，融资利率 2.40%，利用较低利率的超短期融资券置换前期
较高利率的贷款，进一步降低财务成本。公司会员数量持续攀升截至 22Q1，公
司会员数量达 1.34 亿/YoY+4.7% 。 

➢ 展望下半年：疫情逐步得到控制，下半年休闲旅游和商务出行或将迎来强劲
修复。虽然上半年受疫情扰动，公司经营业绩有所承压，但自 6 月以来，疫情防
控呈现逐渐企稳态势，未来公司将积极发挥作为行业龙头具备的各项优势，坚定
不移地推进“发展为先、产品为王、会员为本、效率赋能”四大核心战略，夯实公
司基本面。展望下半年，公司也坚信国内疫情防控形势将逐渐企稳，居民休闲旅
游和商务出行需求也将迎来强劲修复。 

➢ 投资建议：考虑到 22 年初疫情的影响，预计 22/23/24 年实现归母净利
润 1.4/10.6/12.5 亿元，对应 PE 分别为 171x/23x/20x。受 22Q1 突发疫情
影响，公司业绩短期内有所承压，但中长期看，疫情企稳后，休闲旅游和商旅出
行需求复苏将迎来强劲修复，有望开启新一轮上行周期，公司门店规模持续扩张，
疫后业绩释放可期，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：疫情反复超预期，拓店不及预期 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 6,153  6,970  9,078  9,653  

增长率（%） 16.5  13.3  30.2  6.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 56  144  1,055  1,252  

增长率（%） 111.2  157.9  635.0  18.6  

每股收益（元） 0.05  0.13  0.94  1.12  

PE 442  171  23  20  

PB 2.2  2.1  1.9  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 07 月 18 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 6,153  6,970  9,078  9,653   成长能力（%）     

营业成本 4,544  4,797  5,145  5,250   营业收入增长率 16.49  13.28  30.25  6.34  

营业税金及附加 41  50  64  68   EBIT 增长率 279.76  81.80  153.40  15.08  

销售费用 323  284  312  332   净利润增长率 111.23  157.91  635.02  18.63  

管理费用 705  793  999  1,062   盈利能力（%）     

研发费用 57  62  69  75   毛利率 26.15  31.17  43.33  45.61  

EBIT 541  983  2,490  2,866   净利润率 0.16  2.63  12.30  13.68  

财务费用 522  577  726  772   总资产收益率 ROA 0.21  0.46  3.33  3.70  

资产减值损失 -34  -49  -56  -58   净资产收益率 ROE 0.50  1.25  8.25  8.66  

投资收益 1  10  10  10   偿债能力         

营业利润 4  410  1,765  2,092   流动比率 0.76  1.07  1.47  1.85  

营业外收支 2  0  0  0   速动比率 0.74  1.02  1.43  1.80  

利润总额 6  410  1,765  2,092   现金比率 0.61  0.95  1.33  1.71  

所得税 -4  227  648  771   资产负债率（%） 58.08  62.90  58.65  56.16  

净利润 10  183  1,117  1,321   经营效率     

归属于母公司净利润 56  144  1,055  1,252   应收账款周转天数 15.85  13.61  14.24  14.30  

EBITDA 2,600  3,099  4,810  5,271   存货周转天数 3.62  8.47  5.98  6.42  

      总资产周转率 0.23  0.22  0.29  0.29  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 3,181  8,905  10,779  14,507   每股收益 0.05  0.13  0.94  1.12  

应收账款及票据 267  260  354  378   每股净资产 10.10  10.44  11.70  13.24  

预付款项 44  343  228  250   每股经营现金流 2.06  5.13  2.04  3.74  

存货 45  111  84  92   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 415  421  463  474   估值分析         

流动资产合计 3,952  10,040  11,909  15,701   PE 442  171  23  20  

长期股权投资 382  390  382  379   PB 2.2  2.1  1.9  1.7  

固定资产 2,186  2,326  2,567  2,910   EV/EBITDA 12.49  8.78  5.28  4.12  

无形资产 3,524  3,396  3,264  3,131   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 23,054  21,511  19,826  18,151        

资产合计 27,006  31,551  31,735  33,852        

短期借款 501  962  1,031  1,045   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 97  290  215  234   净利润 10  183  1,117  1,321  

其他流动负债 4,582  8,089  6,863  7,226   折旧和摊销 2,059  2,116  2,320  2,405  

流动负债合计 5,180  9,342  8,109  8,505   营运资金变动 -188  3,337  -1,296  317  

长期借款 398  398  398  398   经营活动现金流 2,308  5,749  2,286  4,195  

其他长期负债 10,107  10,107  10,107  10,107   资本开支 -699  -416  -399  -392  

非流动负债合计 10,505  10,505  10,505  10,505   投资 -12  -7  9  4  

负债合计 15,684  19,846  18,613  19,010   投资活动现金流 -454  -413  -380  -378  

股本 1,121  1,121  1,121  1,121   股权募资 3,021  0  0  0  

少数股东权益 221  260  321  390   债务募资 -378  461  69  14  

股东权益合计 11,322  11,705  13,121  14,842   筹资活动现金流 -41  388  -31  -90  

负债和股东权益合计 27,006  31,551  31,735  33,852   现金净流量 1,802  5,724  1,875  3,728  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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