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主要数据

2022 年 8 月 30 日

收盘价(元) 21.13

总市值（亿元） 236.95

总股本(亿股) 11.21

流通股本(亿股) 10.70

ROE（TTM） -3.68%

12月最高价(元) 28.33

12月最低价(元) 19.21

股价走势

资料来源：Wind，东莞证券研究所

相关报告

事件：公司发布了2022年半年度报告。2022年上半年公司实现营业收入23.3

亿元，同比下降25.88%；归属于上市公司股东的净利润为亏损3.8亿元，去

年同期为盈利0.6亿元；扣非后归母净利润为亏损4.35亿元，去年同期为盈

利0.5亿元。

点评：

 疫情冲击致二季度营收下滑，RevPAR承压。第二季度上海等地疫情反复

对公司经营产生较大冲击，Q2公司实现营收11.18亿元，同比下降

40.29%，归母净利润为亏损1.52亿元，去年同期为盈利2.47亿元。二季

度公司家全部酒店RevPAR91元，同比下降38.7%；平均房价181元，同

比下降12.3%；出租率50.3%，同比下降21.7个百分点。

 酒店管理比重进一步提升。分业务来看，公司酒店运营模式销售收入约

15.31亿元，占收入比重的69.49%；酒店管理模式销售收入约5.52亿元，

占比达25.06%，较2021年底提升1.12个百分点。截至2022年6月30日，

公司开业酒店5942家，客房数473199间。其中，直营酒店719家，特许

5223家，特许酒店占比达87.9%，较2021年底提升0.56个百分点。二季

度公司新开业酒店152家，其中，新开业直营店6家，特许店146家；特

许加盟店146家、经济型酒店18家、中高端酒店42家、轻管理酒店90家；

已签约未开业酒店及签约中酒店共1889家。管理酒店比重稳步提升。

 中高端化持续推进，下沉市场快速扩张。上半年公司大力发展中高端酒

店，期末中高端酒店数达1452家，客房数158034间，占比分别为24.44%、

33.4%，较2021年底有所提升。上半年公司中高端产品占酒店收入达到

50.7%，较2021年增加3.82个百分点。下沉市场方面快速扩张，上半年

公司新开业轻管理酒店191家，占新开业酒店的55.85%，成为公司扩张

主力。其中，云品牌新开业99家、华驿新开业92家。

 维持推荐评级。公司业务布局中一二线城市占比较高，二季度散点疫情

蔓延对长三角地区及周边酒店经营产生较大冲击，公司业绩及经营指标

承压。公司持续提升特许加盟酒店占比，平滑疫情对外部因素造成的业

绩波动，同时中高端与市场下沉持续推进，预计疫情对业绩冲击将逐季

淡化。长期来看疫情受控旅游复苏趋势确定，预计公司2022/2023年每

股收益为0.04元和0.82元，对应PE估值分别为549.48倍和25.92倍，维

持对公司的“推荐”评级。

 风险提示。优质物业有限导致行业竞争加剧，新冠疫情反复影响客流，

后续签约及扩店不及预期，宏观经济影响等。
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图 1：公司盈利预测简表

科目（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

营业总收入 6,153 5,747 8,688 9,647

营业总成本 6,192 5,670 7,284 7,870

营业成本 4,544 4,441 5,472 6,046

营业税金及附加 41 39 58 65

销售费用 323 338 539 531

管理费用 705 690 1055 1100

财务费用 522 115 87 96

研发费用 57 48 73 33

公允价值变动净收益 6 0 0 0

资产减值损失 (34) (40) 0 0

营业利润 4 37 1404 1777

加：营业外收入 20 19 10 10

减：营业外支出 18 0 1 1

利润总额 6 56 1414 1786

减：所得税 (4) 11 467 589

净利润 10 45 947 1197

减： 少数股东损益 (46) 1 28 36

归母公司所有者的净利润 56 43 919 1161

摊薄每股收益(元) 0.05 0.04 0.82 1.04

PE（倍） 427.79 549.48 25.92 20.52

数据来源：Wind，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

中性 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

行业投资评级

推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间

中性 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上

风险等级评级

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。
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