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事件：公司发布 2019 年上半年报告，报告期内公司实现营收 39.9 亿元，同比下降 0.3%，其中酒店业务实现营收 37.4 亿元，

同比下降 0.5%，景区运营业务实现营收 2.5 亿元，同比增长 2.6%。公司实现利润总额 5.6 亿元，其中酒店业务利润总额 4.4

亿元，同比增长 5.7%，景区业务实现利润总额 1.2 亿元，同比上涨 6.7%。公司实现归母净利润 3.7 亿元，同比增长 8.1%，

实现归母扣非净利润 3.4 亿元，同比增长 6.2%，EPS 0.37 元/股。 

点评： 

 销售+管理费用率下降。2019 年 Q2 公司的 TTM 销售+管理费用率为 77.8%，比 Q1 的 TTM 销售+管理费用率下降 0.2%，

我们预测在酒店繁荣期内每个季度 TTM 销售+管理费用率逐渐下降，每个季度降低 0.7~1.2%，公司费用率下降速度低于

我们的预期。 

2019 年 Q2，公司单间可用客房收入(RevPAR)同比下降 1.5%，经济型/中高端/云酒店分别下降 3.9%/6.7%/9.6%。上半

年公司实现营业利润 5.57 亿元，同比去年同期上升 2,251 万元，公司财务费用降低 1,843 万元，其它收益增加 1,377 万

元，投资收益增加 1,530 万元，合计影响约 4,750 万元。 

图 1：首旅、锦江、华住逐季的 TTM 销售+管理费用率  图 2：首旅、锦江、华住销售+管理费用 TTM 变化量 
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 直营酒店 RevPAR 同比上涨，结构性改善贡献力量。公司 Q2 全部酒店 RevPAR 同比下降 1.5%，直营酒店 RevPAR 上

涨 0.5%，特许管理酒店 RevPAR 下降 2.4%。直营酒店 RevPAR 同比上涨成亮点，酒店改造及品牌升级功不可没。 

同店数据来看，公司 Q2 全部酒店 RevPAR 同比下降 3.6%，其中直营 RevPAR 下降 2.5%，特许管理 RevPAR 下降

1.3%。Q2 公司经济型酒店 RevPAR 同比下降 3.9%，中高端酒店 RevPAR 同比下降 3.2%。 

STR 数据显示，19 年 7 月全国酒店入住率 OCC 同比上涨 0.5%，平均房价 ADR 同比下降 1.8%，RevPAR 同比下降 1.2%。

受宏观经济影响，下半年酒店行业 RevPAR 仍将有波动，酒店结构性的改善将有助于公司 RevPAR 表现。 

 继续发展中高端业务，走轻资产路线。公司 2019 年 Q2 新开酒店 159 家，其中特许加盟店 157 家，占比 98.7%，新开

中高端酒店 43 家，占比达到 27%，中高端、特许经营业务持续发力。公司上半年合计新开酒店 234 家（Q1 新开业 75

家），从公司全年开业 800 家酒店的指引来看，上半年进展较慢，下半年将为酒店开业高峰期。 

截至 2019 年 6 月 30 日，公司已开业酒店合计 4,117 家（境外 1 家），已开业客房总数 398,006 间，以房间数计算中高

端比例达到 23.1%，同比提升 4.4 个百分点。 

 打造新产品，进行多维度合作。如家酒店集团与凯悦酒店集团成立的合资公司推出新品牌“逸扉酒店 UrCove by HYATT”，

定位中高端旅行市场，第一批位于北京及上海的直营酒店已经开始筹备建设，预计 2020 年上半年开业。公司与春秋集团

联合打造的空港连锁酒店品牌“嘉虹”酒店，第一家旗舰店已于 6 月底在虹桥酒店正式开业。“Skybird Hotel Alliance 嘉

虹酒店联盟”海内外门店也在同步落地。公司与其它品牌的多维度合作将适应不同的市场需求，产品的多元化发展也将

极大助力公司品牌建设。 

 盈利预测及评级：受宏观经济影响，酒店行业 RevPAR 高速增长期已经结束，因此我们调整了对行业未来 4 年 RevPAR

增速的预测，调整后 2019~2022 年分别为 0/-5%/0/0（原假设为 5%/5%0/-10%）；同时调整了未来两年公司加盟房间数

的预测。基于 RevPAR 和房间数的调整，我们下调了公司盈利预测，我们预计公司 19/20/21 年将实现营业收入 84/84/83

亿元，实现归母净利润 9.4/9.4/8.6 亿元，对应摊薄 EPS 分别为 0.95/0.95/0.87 元/股，下调至 “增持”评级。 

 风险因素：宏观经济周期性波动与行业增速不达预期的风险（包括政策性风险）、通货膨胀风险、行业竞争风险、加盟店

风险、汇率风险，以及其它不可抗力因素。 
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重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 8,416.65 8,538.81 8,416.42 8,419.39 8,325.88 

增长率 YoY % 29.03% 1.45% -1.43% 0.04% -1.11% 

归属母公司净利润(百万元) 630.89 857.01 939.73 938.06 863.67 

增长率 YoY% 199.09% 35.84% 9.65% -0.18% -7.93% 

毛利率% 94.64% 94.47% 94.61% 94.56% 94.47% 

净资产收益率 ROE% 8.97% 11.06% 10.91% 9.89% 8.40% 

EPS(摊薄)(元) 0.64 0.87 0.95 0.95 0.87 

市盈率 P/E(倍) 28 20 19 19 20 

市净率 P/B(倍) 2.39 2.15 1.94 1.77 1.65 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 9 月 5 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,966.81 2,330.58 3,090.85 3,678.06 4,367.48  营业总收入 8,416.65 8,538.81 8,416.42 8,419.39 8,325.88 

货币资金 1,450.12 1,031.51 1,803.92 2,388.98 3,079.63  营业成本 451.22 471.84 453.68 457.94 460.63 

应收票据 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 
 营业税金及附加 58.36 59.12 58.27 58.29 57.65 

应收账款 200.30 231.63 228.31 228.39 225.86  销售费用 5,719.19 5,609.76 5,495.93 5,497.87 5,436.81 

预付账款 178.71 178.76 171.88 173.49 174.51 
 管理费用 948.03 1,027.94 993.52 998.43 1,077.19 

存货 45.51 50.53 48.59 49.05 49.33  研发费用 0.00 29.98 29.55 29.56 29.24 

其他 92.14 838.15 838.15 838.15 838.15  财务费用 222.52 171.94 135.26 125.98 120.38 
非流动资产 14,880.38 14,493.60 14,819.80 15,112.15 15,219.10  减值损失合计 60.26 116.69 3.07 0.17 2.08 

长期股权投资 214.02 262.12 262.12 262.12 262.12  投资净收益 -3.19 156.00 5.62 9.62 10.61 

固定资产（合计） 2,497.85 2,443.55 2,239.02 2,280.27 2,298.14  其他 82.04 73.26 65.29 69.28 67.29 

无形资产 3,989.09 3,886.19 3,795.85 3,706.74 3,616.78 
 营业利润 1,035.93 1,280.81 1,318.05 1,330.04 1,219.81 

其他 8,179.42 7,901.74 8,522.82 8,863.03 9,042.06  营业外收支 -34.55 4.81 -11.13 -14.11 -8.24 

资产总计 16,847.20 16,824.18 17,910.65 18,790.21 19,586.58  利润总额 1,001.38 1,285.62 1,306.92 1,315.93 1,211.57 

流动负债 3,817.61 3,531.07 3,520.54 3,521.81 3,518.14  所得税 342.16 393.28 326.73 328.98 302.89 

短期借款 840.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
 净利润 659.22 892.34 980.19 986.95 908.68 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 28.33 35.32 40.46 48.89 45.01 

应付账款 133.61 124.59 119.80 120.92 121.63  归属母公司净利润 630.89 857.01 939.73 938.06 863.67 

其他 2,844.00 3,306.47 3,300.75 3,300.88 3,296.51  EBITDA 2,161.23 2,332.28 2,024.45 2,081.71 2,026.27 

非流动负债 5,402.41 4,840.25 4,990.25 4,990.25 4,990.25  EPS (当年)(元) 0.77  0.88  0.95  0.95  0.87  

长期借款 3,093.00 2,593.00 2,743.00 2,743.00 2,743.00        

其他 2,309.41 2,247.25 2,247.25 2,247.25 2,247.25 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 9,220.02 8,371.31 8,510.79 8,512.05 8,508.39  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 288.18 290.43 330.90 379.78 424.80  经营活动现金流 2,064.54 1,923.04 1,700.16 1,742.17 1,709.81 

归属母公司股东权益 7,338.99 8,162.43 9,068.97 9,898.37 10,653.39  净利润 659.22 892.34 980.19 986.95 908.68 

负债和股东权益 16,847.20  16,824.18  17,910.65  18,790.21  19,586.58  
 折旧摊销 943.50 884.21 603.48 648.22 697.35 

       财务费用 216.36 162.45 114.05 117.56 117.35 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 3.19 -156.00 -5.62 -9.62 -10.61 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 232.42 49.93 -1.45 -1.06 -4.52 

营业总收入 8,416.65 8,538.81 8,416.42 8,419.39 8,325.88  其它 9.86 90.11 9.51 0.13 1.56 

同比（%） 29.03% 1.45% -1.43% 0.04% -1.11%  投资活动现金流 -537.15 -907.29 -930.51 -930.90 -793.16 

归属母公司净利润 630.89 857.01 939.73 938.06 863.67 
 资本支出 -475.58 -541.33 -936.13 -940.52 -803.77 

同比（%） 199.09% 35.84% 9.65% -0.18% -7.93%  长期投资 -60.76 334.67 5.62 9.62 10.61 

毛利率（%） 94.64% 94.47% 94.61% 94.56% 94.47% 
 其他 -0.81 -700.63 0.00 0.00 0.00 

ROE% 8.97% 11.06% 10.91% 9.89% 8.40%  筹资活动现金流 -1,173.46 -1,438.77 2.75 -226.21 -226.00 

EPS (摊薄)(元)  0.64   0.87   0.95   0.95   0.87  
 吸收投资 0.00 8.50 75.46 0.00 0.00 

P/E  28   20   19   19   20   借款 -913.00 -1,174.00 150.00 0.00 0.00 

P/B  2.39   2.15   1.94   1.77   1.65  
 支付利息或股息 253.08 273.27 222.70 226.21 226.00 

EV/EBITDA 8.85  8.92  10.43  10.15  10.42   现金流净增加额 346.12  -418.61  772.41  585.06  690.65  
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本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


