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市场数据  
收盘价(元) 20.50 

一年最低/最高价 18.81/26.68 

市净率(倍) 2.17 

流通 A 股市值(百

万元) 
22,890.36 

总市值(百万元) 22,936.61  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.44 

资产负债率(%,LF) 58.02 

总股本(百万股) 1,118.86 

流通 A 股(百万股) 1,116.60  
 

相关研究  
《首旅酒店(600258)：2023 一季

报点评：RevPar 基本恢复至疫情

前，旺季业绩弹性可期》 

2023-04-28 

《首旅酒店(600258)：2022 年报

点评：业绩低点已过，有望逐季

向好》 

2023-03-31 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 5,089 7,846 8,483 8,942 

同比 -17% 54% 8% 5% 

归属母公司净利润（百万元） -582 891 1,150 1,336 

同比 -1146% 253% 29% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.52 0.80 1.03 1.19 

P/E（现价&最新股本摊薄） – 25.75 19.95 17.17 
  

[Table_Tag] 关键词：#产品价格上涨   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年 7 月 14 日下午，公司发布 2023 年半年度业绩预盈公告，
2023H1 公司实现归母净利润为 2.6-3.0 亿元，同比增长 168%-178%；扣
非归母净利润为 2.2-2.6 亿元，同比增长 151-160%。 

◼ 净利润恢复至疫情前的 7 成水平，略低于预期。根据预盈公告及一季度
数据测算，2023Q2 公司归母净利润为 1.8-2.3 亿元，恢复至 2019 年同
期的 62%-76%，扣非归母净利润为 1.7-2.1 亿元，恢复至 2019 年同期的
61%-76%。净利润略低于预期，或由于部分项目处于培育阶段拖累业绩。
2023 年以来，国内商务出行及休闲旅游需求持续恢复，公司紧抓酒店市
场稳步复苏机遇，业绩持续修复。 

◼ RevPar 持续修复，估算 2023Q2 恢复疫情前水平。2023 年 H1 首旅酒
店全部酒店 RevPar 为 147 元，同比+66%，不含轻管理酒店的全部酒店
RevPAR 为 163 元，同比+72%。2022Q1-Q4 和 2023Q1 公司整体 RevPar

恢复至 2019 年的 63%/56%/66%/63%/96%，我们估算 2023Q2 全部酒店
RevPar 恢复至 2019 年同期的 101-102%，恢复疫情前水平，居民出行意
愿修复带动 RevPar 持续修复。 

◼ 暑期旺季到来有望释放酒店业务业绩弹性。跨省交通在 7/8 月达到周期
性峰值，暑期旺季长途出行恢复程度有望进一步提升。2019 年跨省交通
客运量存在两个峰值时间段，即 1-2 月春运期间和 7-8 月的暑期旺季，
且 7-8月长途出行特征更为突出。2023年 5月铁路/民航持续恢复至 2019

年同期的 106%/95%。我们预计 2023 年 7/8 月将迎来暑期旺季，长途出
行恢复程度有望进一步提升，公司酒店业务有望进一步释放业绩弹性。 

◼ 盈利预测与投资评级：首旅酒店作为中国第三大酒店连锁集团，背靠首
旅集团协同整合资源，在新冠疫情酒店行业整体承压的背景下，龙头逆
势扩张，市场格局显著向好。虽然 revpar 恢复程度符合预期，但考虑公
司 2023Q2 利润兑现不及预期，下调首旅酒店盈利预期，2023-2025 年
归母净利润分别为 8.91/11.50/13.36 亿元（前值为 10.21/12.04/13.68 亿
元），对应 2023-2025 年 PE 估值为 26/20/17 倍，2023 年随着酒店行业
进入暑期旺季，有望持续兑现业绩逐季向好，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：居民消费意愿恢复不及预期、门店扩张不及预期等.  
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首旅酒店三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,357 5,482 6,899 8,185  营业总收入 5,089 7,846 8,483 8,942 

货币资金及交易性金融资产 2,452 4,434 5,956 7,237  营业成本(含金融类) 4,291 4,955 5,225 5,394 

经营性应收款项 552 607 638 427  税金及附加 38 52 56 59 

存货 36 4 7 66  销售费用 244 444 472 495 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 689 736 773 812 

其他流动资产 317 437 299 455  研发费用 60 62 67 68 

非流动资产 22,091 21,625 21,248 21,171  财务费用 452 429 405 377 

长期股权投资 343 343 343 343  加:其他收益 69 78 85 89 

固定资产及使用权资产 10,021 9,721 9,403 9,374  投资净收益 (18) (12) (13) (13) 

在建工程 140 91 59 39  公允价值变动 52 6 6 6 

无形资产 3,493 3,343 3,293 3,243  减值损失 (180) (105) (75) (47) 

商誉 4,701 4,701 4,701 4,701  资产处置收益 18 22 14 2 

长期待摊费用 1,913 1,913 1,913 1,913  营业利润 (745) 1,157 1,502 1,774 

其他非流动资产 1,480 1,513 1,536 1,559  营业外净收支  17 2 9 5 

资产总计 25,448 27,107 28,148 29,356  利润总额 (728) 1,159 1,511 1,779 

流动负债 5,313 6,022 5,917 5,791  减:所得税 (53) 210 365 445 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,482 2,482 2,482 2,482  净利润 (675) 949 1,146 1,334 

经营性应付款项 129 176 205 189  减:少数股东损益 (93) 59 (4) (1) 

合同负债 333 446 444 432  归属母公司净利润 (582) 891 1,150 1,336 

其他流动负债 2,369 2,918 2,785 2,688       

非流动负债 9,526 9,526 9,526 9,526  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.52) 0.80 1.03 1.19 

长期借款 10 10 10 10       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (174) 1,690 1,996 2,219 

租赁负债 8,087 8,087 8,087 8,087  EBITDA 2,002 4,079 4,285 4,508 

其他非流动负债 1,429 1,429 1,429 1,429       

负债合计 14,838 15,547 15,442 15,316  毛利率(%) 15.68 36.85 38.41 39.68 

归属母公司股东权益 10,488 11,379 12,528 13,864  归母净利率(%) (11.44) 11.35 13.55 14.94 

少数股东权益 122 181 177 176       

所有者权益合计 10,610 11,559 12,705 14,040  收入增长率(%) (17.29) 54.16 8.13 5.41 

负债和股东权益 25,448 27,107 28,148 29,356  归母净利润增长率(%) (1,145.62) 253.00 29.06 16.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,492 4,278 3,811 3,886  每股净资产(元) 9.37 10.17 11.20 12.39 

投资活动现金流 (1,962) (1,731) (1,723) (2,040)  最新发行在外股份（百万股） 1,119 1,119 1,119 1,119 

筹资活动现金流 (1,685) (371) (371) (371)  ROIC(%) (0.74) 6.39 6.66 6.95 

现金净增加额 (2,151) 2,176 1,716 1,475  ROE-摊薄(%) (5.55) 7.83 9.18 9.63 

折旧和摊销 2,176 2,389 2,289 2,290  资产负债率(%) 58.31 57.36 54.86 52.17 

资本开支 (647) (1,886) (1,887) (2,203)  P/E（现价&最新股本摊薄） – 25.75 19.95 17.17 

营运资本变动 (470) 481 (55) (157)  P/B（现价） 2.19 2.02 1.83 1.65 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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