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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|消费者服务Ⅱ 证券研究报告 

首旅酒店(600258)公司点评报告 2023 年 04 月 28 日 

[Table_Title] 一季度增长扭亏为盈，趋势向好 

——首旅酒店（600258）2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年一季度报告。 

 

点评： 

 一季度公司表现亮眼，酒店、景区业务均实现快速增长。 

2023 年一季度公司实现营业收入 16.56 亿元，同比增长 36.57%，归母净

利润 0.77 亿元，同比增长 133.22%，实现扣非后归母净利润 0.48 亿元，

同比增长 118.61%。主要系商旅市场复苏，住宿需求大幅提升所致。分业务

来看，公司酒店业务营收较上年同期上升 3.61 亿元，同比增长 32.66%；

景区运营业务营收较上年同期上升 0.82 亿元，同比增长 77.99%。 

 

 公司整体 Revpar 恢复至 2019 年同期的 92.2%，ADR 恢复领先 OCC 

2023 年一季度公司全部酒店 Revpar 为 131 元，同比增长 52.5%，恢复至

2019 年同期的 92.2%，其中 ADR 为 214 元，同比增长 23.2%，恢复至

2019 年同期的 113.9%，OCC 为 60.9%，同比增长 11.7%，恢复至 2019

年的 80.9%。2023 年第一季度不含轻管理酒店的全部酒店 Revpar 为 145

元，同比增长 57.2%，恢复至 2019 年同期的 99.5%。整体恢复势头强劲。 

 

 加盟商信心持续恢复，拓店速度加快 

2023 年一季度公司新开店 210 家，同比增长 10.53%。分模式来看，其中

直营店 3 家，均为中高端酒店，特许加盟店 207 家，加盟商信心持续恢复。

分档次来看，经济型新开店 29 家，中高端新开店 44 家，轻管理酒店新开

店 137 家。截止 2023 年 3 月 31 日，公司已签约未开业和正在签约店为 

1,907 家，其中直营店 1 家，特许加盟店 1906 家。 

 

 投资建议与盈利预测 

公司受益于酒店需求端的持续复苏，高端酒店资产注入助力公司品牌矩阵

完善，商务出行及休闲旅游需求迅速释放，业绩有持续向好。预计公司 23-

25 年，EPS 为 0.76/1.04/1.32 元，对应 PE 为 28/21/16x，维持“增持”评

级。 

 

 风险提示 

宏观经济恢复不及预期风险；拓店进展不及预期；行业竞争加剧风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 6153.09 5089.38 7882.43 9134.16 10164.49 

收入同比(%) 16.49 -17.29 54.88 15.88 11.28 

归母净利润(百万元) 55.68 -582.17 854.86 1168.06 1475.01 

归母净利润同比(%) 111.23 -1145.62 246.84 36.64 26.28 

ROE(%) 0.50 -5.55 7.55 9.46 10.82 

每股收益(元) 0.05 -0.52 0.76 1.04 1.32 

市盈率(P/E) 432.86 -41.40 28.19 20.63 16.34 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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增持|维持 

 
[Table_TargetPrice]    

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 25.92 / 19.32 

A 股流通股（百万股）： 1070.43 

A 股总股本（百万股）： 1118.86 

流通市值（百万元）： 23057.11 

总市值（百万元）： 24100.22 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-首旅酒店（600258）2022 年报点

评：22 年业绩承压，高端资产注入落地》2023.04.03 

《国元证券行业研究-2023 年零售及社服行业策略报

告：拨云见日，观复苏觅成长》2022.12.14 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3952.26 3357.26 6873.22 8369.56 10062.45  营业收入 6153.09 5089.38 7882.43 9134.16 10164.49 

  现金 3180.56 1006.69 4897.98 6317.40 7939.52  营业成本 4544.09 4291.50 5006.92 5584.62 6028.56 

  应收账款 267.26 516.83 445.11 548.21 639.30  营业税金及附加 41.39 37.69 58.37 67.64 75.27 

  其他应收款 119.71 114.45 148.83 178.23 201.04  营业费用 322.60 244.31 394.12 456.71 508.22 

  预付账款 43.97 35.09 408.76 323.65 278.44  管理费用 704.84 689.36 1067.68 1187.44 1270.56 

  存货 45.12 36.22 226.47 183.49 126.94  研发费用 56.62 60.02 43.45 46.15 50.10 

  其他流动资产 295.64 1647.98 746.07 818.58 877.22  财务费用 522.06 452.02 151.84 127.09 119.32 

非流动资产 23053.60 22090.93 14856.05 15166.07 15581.37  资产减值损失 -34.48 -171.34 -124.38 -125.05 -132.54 

  长期投资 382.32 342.81 365.08 385.67 373.60  公允价值变动收益 6.33 52.44 29.86 33.47 35.43 

  固定资产 2185.52 2129.78 1956.95 1742.84 1509.31  投资净收益 0.59 -17.97 33.01 34.66 36.39 

  无形资产 3524.18 3493.16 3304.21 3118.62 2935.56  营业利润 4.03 -744.71 1181.27 1683.93 2128.45 

  其他非流动资产 16961.58 16125.18 9229.81 9918.94 10762.91  营业外收入 20.39 23.43 21.83 22.12 22.24 

资产总计 27005.86 25448.19 21729.27 23535.63 25643.82  营业外支出 18.39 6.75 15.78 13.20 12.99 

流动负债 5179.66 5312.58 5015.65 5139.29 5170.46  利润总额 6.04 -728.04 1187.31 1692.84 2137.70 

  短期借款 500.53 948.49 476.60 551.92 615.51  所得税 -4.07 -53.16 296.83 474.00 598.56 

  应付账款 97.07 115.11 585.85 489.20 336.45  净利润 10.11 -674.88 890.48 1218.85 1539.14 

  其他流动负债 4582.07 4248.99 3953.20 4098.17 4218.50  少数股东损益 -45.56 -92.71 35.62 50.79 64.13 

非流动负债 10504.63 9525.53 5240.78 5836.39 6564.96  归属母公司净利润 55.68 -582.17 854.86 1168.06 1475.01 

  长期借款 397.70 9.70 9.70 9.70 9.70  EBITDA 1222.22 457.15 2119.90 2591.63 3021.57 

  其他非流动负债 10106.93 9515.83 5231.08 5826.69 6555.26  EPS（元） 0.05 -0.52 0.76 1.04 1.32 

负债合计 15684.30 14838.11 10256.43 10975.68 11735.41        

 少数股东权益 220.51 122.01 157.63 208.41 272.54 
 主要财务比率      

  股本 1121.38 1118.86 1118.86 1118.86 1118.86  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 7691.83 7660.15 7660.15 7660.15 7660.15  成长能力      

  留存收益 2339.67 1728.34 2583.20 3622.65 4900.82  营业收入(%) 16.49 -17.29 54.88 15.88 11.28 

归属母公司股东权益 11101.05 10488.07 11315.21 12351.54 13635.86  营业利润(%) 100.71 -18559.48 258.62 42.55 26.40 

负债和股东权益 27005.86 25448.19 21729.27 23535.63 25643.82  归属母公司净利润(%) 111.23 -1145.62 246.84 36.64 26.28 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 26.15 15.68 36.48 38.86 40.69 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 0.90 -11.44 10.85 12.79 14.51 

经营活动现金流 2308.31 1492.26 4545.20 1880.84 2071.12  ROE(%) 0.50 -5.55 7.55 9.46 10.82 

  净利润 10.11 -674.88 890.48 1218.85 1539.14  ROIC(%) 7.11 -2.16 12.26 16.72 21.42 

  折旧摊销 696.12 749.84 786.80 780.60 773.80  偿债能力      

  财务费用 522.06 452.02 151.84 127.09 119.32  资产负债率(%) 58.08 58.31 47.20 46.63 45.76 

  投资损失 -0.59 17.97 -33.01 -34.66 -36.39  净负债比率(%) 14.87 16.79 15.38 15.73 15.91 

营运资金变动 -208.56 -487.97 2078.55 -87.85 -200.90  流动比率 0.76 0.63 1.37 1.63 1.95 

  其他经营现金流 1289.17 1435.28 670.54 -123.19 -123.85  速动比率 0.75 0.63 1.33 1.59 1.92 

投资活动现金流 -454.48 -1962.29 438.49 -350.75 -279.53  营运能力      

  资本支出 741.80 654.79 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.28 0.19 0.33 0.40 0.41 

  长期投资 12.00 17.80 8.84 23.09 -12.14  应收账款周转率 25.42 12.67 16.08 17.65 16.42 

  其他投资现金流 299.32 -1289.70 447.34 -327.66 -291.67  应付账款周转率 41.64 40.45 14.29 10.39 14.60 

筹资活动现金流 -40.71 -1684.63 -1092.40 -110.67 -169.47  每股指标（元）      

  短期借款 -99.47 447.96 -471.88 75.32 63.58  每股收益(最新摊薄) 0.05 -0.52 0.76 1.04 1.32 

  长期借款 -630.30 -388.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 2.06 1.33 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 133.67 -2.52 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 9.92 9.37 10.11 11.04 12.19 

  资本公积增加 2860.74 -31.68 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -2305.34 -1710.38 -620.52 -185.99 -233.05  P/E 432.86 -41.40 28.19 20.63 16.34 

现金净增加额 1802.15 -2150.52 3891.29 1419.42 1622.12  P/B 2.17 2.30 2.13 1.95 1.77 

       EV/EBITDA 19.49 52.11 11.24 9.19 7.88 



  
  

      

 

 


