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首旅酒店（600258.SH）2022 年中报点评      

疫情下经营承压，布局高端业务徐图未来 
 

 2022 年 08 月 30 日 

 
➢ 公司发布 2022 年中报：疫情影响下经营承压致亏。①22H1 实现营收 23.31
亿元/YoY-25.88%(较 2019 年同期-41.58%)，归母净利润-3.84 亿元，同比转亏
（去年同期盈利 6521 万元），扣非归母净利润-4.35 亿元，同比转亏（去年同期
盈利 4924 万元）；22H1 经营活动产生的现金净流入为 4.58 亿元/YoY-58.48%。
②22Q2 实现营收 11.18 亿元/YoY-40.3%（较 2019 年同期-45.36%），归母净
利润-1.52 亿元，同比转亏（去年同期盈利 2.47 亿元），扣非归母净利润-1.76 亿
元，同比转亏（去年同期为 2.39 亿元）。③分结构来看：酒店业务 22H1 实现营
收 22.03 亿元/YoY-24.91%，实现利润总额-5.26 亿元，较上年同期亏损扩大 
5.20 亿元；景区业务实现营收 1.27 亿元/YoY -39.38%， 实现利润总额 3454
万元/YoY-61.0%。④从利润率&费用率来看：22Q2 毛利率为 13%/YoY-26pct，
扣非归母净利润率为-16%/-29pct，盈利能力较去年同期下降明显。 

➢ 受疫情扰动影响，经营显著承压。全部门店：22Q2 平均 RevPAR 为 91 元
/YoY-38.51%(较 19 年同期-43.83%)，平均房价为 181 元/YoY-12.14% (较 19
年同期-10.40%)，入住率为 50.30%/yoy-21.60pct(较 19 年同期-37.28pct)。
受疫情影响，公司经营数据同比增速/较 19 年同比均大幅下降；其中，经济型/
中高端/轻管理酒店 RevPAR 分别为 80/120/56 元，同比下降38.46%/-40.30%/-
39.13%。同店来看：22H1RevPAR 为 92 元/YoY-38.67%，平均房价为 179 元
/YoY-12.25%，入住率为 51.60%/yoy-22.0pct。面对疫情挑战，公司积极参与
抗疫，履行社会责任，22H1 公司在全国范围内累计被征用酒店达 1517 家，截
至 2022 年 6 月末，475 家仍处于被征用状态。 

➢ 疫情致 22Q2 净关，下调年内新开店计划。22Q2 门店毛开 152 家/关店 203
家/净关 51 家；毛开店中经济型/中高端/轻管理分别新开 18/42/90 家，中高端
/轻管理分别占毛开店铺的 27.63%/59.21%。轻管理模式下的华驿酒店净开 25
家，云酒店净开 5 家，中高端的如家商旅/如家精选分别净开 8/7 家，贡献了主
要的中高端门店增长；如家/莫泰/雅客怡家/欣燕都等品牌分别净关 47/8/12/9
家，构成了主要的闭店。截至 22Q2，公司门店数/客房数分别合计 5942 家/47.3
万间，其中中高端门店 1452 家，占 24.44%/yoy +0.64pct，加盟门店达 5223
家，占比 87.9%/ yoy -1.4pct。截至 22Q2，公司储备店达到 1889 家，较 22Q1
增加 62 家，维持持续增长，为后续拓店提供充分支撑。鉴于 22H1 疫情影响下，
公司将全年新开店计划调低至 1300-1400 家。 

➢ 安诺首店动工，高端业务值得期待。2021 年 10 月公司宣布成立首旅安诺
酒店管理公司，聘请前温德姆酒店集团大中国区总裁作为 CEO，发力高端/奢华
酒店业务。22 年 6 月安诺旗下首店于北京环球影城商圈动工，秉承“城市微度
假中心”理念，打造北京国际消费中心新名片。此外，为避免同业竞争，母公司
集团承诺于 2022 年底前将集团旗下的高端酒店管理业务注入上市公司，其中包
含诺金酒店/环球影城中的诺金度假酒店，以及安麓/安岚等奢华型度假酒店品
牌，该批资产注入将进一步丰富公司在高端/奢华领域的产品组合，强化公司竞争
力，带来业绩增量。 

➢ 投资建议：考虑到 22 年初疫情的影响，我们下调公司盈利预测，预计 
22/23/24 年实现归母净利润-1.0/8.7/11.1 亿元，23 年/24 年业绩对应 PE 分
别为 27x/22x。中长期看，新冠疫情致酒店行业供给显著出清，后续随需求复苏
新一轮景气周期有望开启。首旅酒店直营占比相对高，在上行周期中业绩弹性更
强；看好公司在疫情平稳后重启拓店，实现逆势扩张，高端业务拓展带来新增量，
维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：疫情反复风险，拓店不及预期。  

 
[Table_Forcast] 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  5,803  8,648  9,250  

增长率（%） 16.5  -5.7  49.0  7.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 56  -104  872  1,108  

增长率（%） 111.2  -287.3  936.4  27.0  

每股收益（元） 0.05  -0.09  0.78  0.99  

PE 428  - 27  22  

PB 2.1  2.2  2.0  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 29 日收盘价）   
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1 公司发布 2022 年中报 

1.1 疫情影响下经营承压致亏 

① 22H1 实现营收 23.31 亿元/YoY-25.88%(较 2019 年同期-41.58%)，归

母净利润-3.84 亿元，同比转亏（去年同期盈利 6521 万元），扣非归母净利润-4.35

亿元，同比转亏（去年同期盈利 4924 万元）；22H1 经营活动产生的现金净流入

为 4.58 亿元/YoY-58.48%。 

② 22Q2 实现营收 11.18 亿元/YoY-40.3%（较 2019 年同期-45.36%），归

母净利润-1.52 亿元，同比转亏（去年同期盈利 2.47 亿元），扣非归母净利润-1.76

亿元，同比转亏（去年同期为 2.39 亿元）。 

③ 分结构来看：酒店业务 22H1 实现营收 22.03 亿元/YoY-24.91%，实现

利润总额-5.26 亿元，较上年同期亏损扩大 5.20 亿元；景区业务实现营收 1.27 亿

元/YoY -39.38%， 实现利润总额 3454 万元/YoY-61.0%。 

④ 从利润率&费用率来看：22Q2 毛利率为 13%/YoY-26pct，扣非归母净

利润率为-16%/-29pct，盈利能力较去年同期下降明显。22Q2 公司管理费用率为

12.8%/YoY+1.9pct，主要系开发人员增加及合资公司人员配置逐步完备下职工薪

酬有所上升。 

图1：首旅季度营收情况（亿元）  图2：首旅季度归母净利润情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图3：首旅季度毛利率、扣费归母净利率情况（%）  图4：首旅季度费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

1.2 受疫情扰动影响，经营显著承压 

全部门店：22Q2 平均 RevPAR 为 91 元/YoY-38.51%(较 19 年同期-43.83%)，

平均房价为 181 元/YoY-12.14% (较 19 年同期-10.40%)，入住率为 50.30%/yoy-

21.60pct(较 19 年同期-37.28pct)。受疫情影响，公司经营数据同比增速/较 19 年

同比均大幅下降；其中，经济型/中高端/轻管理酒店 RevPAR 分别为 80/120/56

元，同比下降 38.46%/-40.30%/-39.13%。同店来看：22H1RevPAR 为 92 元/YoY-

38.67%，平均房价为 179 元/YoY-12.25%，入住率为 51.60%/yoy-22.0pct。面

对疫情挑战，公司积极参与抗疫，履行社会责任，22H1 公司在全国范围内累计被

征用酒店达 1517 家，截至 2022 年 6 月末，475 家仍处于被征用状态。 

 

图5：首旅经济型同店经营数据情况  图6：首旅中高端同店经营数据情况 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图7：首旅全部门店经营数据情况  图8：首旅同店经营数据情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

1.3 疫情致 22Q2 净关，下调年内新开店计划 

22Q2 门店毛开 152 家/关店 203 家/净关 51 家；毛开店中经济型/中高端/轻

管理分别新开 18/42/90 家，中高端/轻管理分别占毛开店铺的 27.63%/59.21%。

轻管理模式下的华驿酒店净开 25 家，云酒店净开 5 家，中高端的如家商旅/如家

精选分别净开 8/7 家，贡献了主要的中高端门店增长；如家/莫泰/雅客怡家/欣燕

都等品牌分别净关 47/8/12/9 家，构成了主要的闭店。截至 22Q2，公司门店数/

客房数分别合计 5942 家/47.3 万间，其中中高端门店 1452 家，占 24.44%/yoy 

+0.64pct，加盟门店达 5223 家，占比 87.9%/ yoy -1.4pct。截至 22Q2，公司

储 备 店 达 到 1889 家 ， 其 中 经 济 型 / 中 高 端 / 轻 管 理 / 其 他 占 比 分 别 为

17.4%/29.4%/53.2%/0.1%，较 22Q1 增加 62 家，维持持续增长，为后续拓店提

供充分支撑。鉴于 22H1 疫情影响下，公司新项目开发及签约、已签约项目的筹建

筹开均受到影响，公司将全年新开店计划调低至 1300-1400 家。 

图9：首旅酒店门店数量及结构（个）  图10：首旅酒店新开店结构（个） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图11：首旅开关店情况（个） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

1.4 安诺首店动工，高端业务值得期待 

2021 年 10 月公司宣布成立首旅安诺酒店管理公司，聘请前温德姆酒店集团

大中国区总裁作为 CEO，发力高端/奢华酒店业务。22 年 6 月安诺旗下首店于北

京环球影城商圈动工，秉承“城市微度假中心”理念，打造北京国际消费中心新名

片。此外，为避免同业竞争，母公司集团承诺于 2022 年底前将集团旗下的高端酒

店管理业务注入上市公司，其中包含诺金酒店/环球影城中的诺金度假酒店，以及

安麓/安岚等奢华型度假酒店品牌，该批资产注入将进一步丰富公司在高端/奢华领

域的产品组合，强化公司竞争力，带来业绩增量。 
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2 投资建议 

考虑到 22 年初疫情的影响，我们下调公司盈利预测，预计 22/23/24 年实

现归母净利润-1.0/8.7/11.1 亿元，23 年/24 年业绩对应 PE 分别为 27x/21x。

中长期看，新冠疫情致酒店行业供给显著出清，后续随需求复苏新一轮景气周期有

望开启。首旅酒店直营占比相对高，在上行周期中业绩弹性更强；看好公司在疫情

平稳后重启拓店，实现逆势扩张，高端业务拓展带来新增量，维持“推荐”评级。 
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3 风险提示 

1）疫情反复风险：局部地区疫情再次出现反复，导致旅行政策收紧、长途旅

行熔断、线下生产消费停摆的风险； 

2）拓店不及预期：如后续疫情影响范围过大、影响时间过长，可能影响酒店

业主投资意愿，公司拓店进程可能不达预期，影响公司未来的盈利预测。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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  5,803  8,648  9,250   成长能力（%）     

营业成本 4,544  4,485  5,166  5,265   营业收入增长率 16.49  -5.68  49.02  6.95  

营业税金及附加 41  33  32  32   EBIT 增长率 279.76  -42.67  600.78  18.80  

销售费用 323  228  298  319   净利润增长率 111.23  -287.29  936.38  27.01  

管理费用 705  739  951  1,017   盈利能力（%）     

研发费用 57  68  75  82   毛利率 26.15  22.72  40.26  43.08  

EBIT 541  310  2,172  2,580   净利润率 0.90  -1.80  10.08  11.98  

财务费用 522  507  692  740   总资产收益率 ROA 0.21  -0.31  2.84  3.35  

资产减值损失 -34  -41  -48  -58   净资产收益率 ROE 0.50  -0.95  7.37  8.56  

投资收益 1  -5  10  10   偿债能力         

营业利润 4  -240  1,442  1,792   流动比率 0.76  0.26  0.30  0.76  

营业外收支 2  3  0  0   速动比率 0.71  0.19  0.24  0.69  

利润总额 6  -237  1,442  1,792   现金比率 0.61  0.17  0.13  0.67  

所得税 -4  67  551  666   资产负债率（%） 58.08  66.89  61.27  60.65  

净利润 10  -304  891  1,126   经营效率     

归属于母公司净利润 56  -104  872  1,108   应收账款周转天数 13.28  10.06  12.05  11.80  

EBITDA 2,600  3,057  5,487  6,906   存货周转天数 3.40  7.80  6.00  5.73  

           总资产周转率 0.28  0.19  0.27  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  1,997  1,073  6,375   每股收益 0.05  -0.09  0.78  0.99  

应收账款及票据 267  57  522  84   每股净资产 9.90  9.78  10.56  11.55  

预付款项 44  563  289  335   每股经营现金流 2.06  7.63  0.38  6.45  

存货 45  149  23  145   每股股利 0.03  0.01  0.02  0.06  

其他流动资产 415  323  560  319   估值分析         

流动资产合计 3,952  3,089  2,467  7,258   PE 428  - 27  22  

长期股权投资 382  510  531  577   PB 2.1  2.2  2.0  1.8  

固定资产 2,186  3,440  3,756  4,239   EV/EBITDA 12.19  10.80  6.21  4.17  

无形资产 3,524  4,699  5,001  5,447   股息收益率（%） 0.12  0.05  0.09  0.28  

非流动资产合计 23,054  30,098  28,203  25,790            

资产合计 27,006  33,187  30,670  33,048             

短期借款 501  634  767  823   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 97  424  6  429   净利润 10  -304  891  1,126  

其他流动负债 4,582  10,635  7,513  8,287   折旧和摊销 2,059  2,747  3,316  4,326  

流动负债合计 5,180  11,694  8,286  9,538   营运资金变动 -188  6,060  -3,843  1,707  

长期借款 398  398  398  398   经营活动现金流 2,308  8,560  423  7,232  

其他长期负债 10,107  10,107  10,107  10,107   资本开支 -699  -9,685  -1,434  -1,912  

非流动负债合计 10,505  10,505  10,505  10,505   投资 -12  -141  -34  -60  

负债合计 15,684  22,198  18,791  20,043   投资活动现金流 -454  -9,831  -1,459  -1,962  

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  21  39  58   债务募资 -378  133  133  56  

股东权益合计 11,322  10,988  11,879  13,005   筹资活动现金流 -41  87  112  32  

负债和股东权益合计 27,006  33,187  30,670  33,048   现金净流量 1,802  -1,184  -924  5,302  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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