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2023年 09月 02日 公司研究●证券研究报告

首旅酒店（600258.SH） 公司快报

RevPAR 恢复向好，业绩加速修复

事件：公司发布 2023年半年报。根据公告，23H1公司实现营业收入 36.08亿元，同

比增长 54.76%，恢复至 2019年同期的 90.42%，实现归母净利润 2.80亿元，扭亏为

盈，恢复至 2019年同期的 76.28%，实现扣非后归母净利润 2.33亿元，扭亏为盈，

恢复至 2019年同期的 69.54%；单季度来看，23Q2公司实现营业收入 19.53亿元，

同比增长 74.46%，恢复至 2019年同期的 95.4%，实现归母净利润 2.03亿元，同比

增长 233.29%，扭亏为盈，恢复至 2019年同期的 69.21%,实现扣非归母净利润 1.85

亿元，同比增长 205.06%，扭亏为盈，恢复至 2019年同期的 66.3%。

投资要点

商旅、休闲旅游需求回暖，公司 Q2业绩恢复向好。根据公告，23Q2公司实现营

收、归母净利润 19.53、2.03亿元，同比增长 74.46%、233.29%，恢复至 19年同

期的 95%、69%。分业务来看，23H1 酒店业务实现营收 33.24亿元，同比增长

50.81%，其中酒店运营业务实现营收 24.47亿元，同比增长 51.14%，收入占比为

67.83%，同比下降 1.63pct；酒店管理业务实现营收 8.77亿元，同比增长 49.90%，

收入占比为 24.3%，同比下降 0.79pct。景区业务实现营收 2.84亿元，同比增长

123.2%，收入占比为 7.87%，同比提升 2.41pct。酒店、景区业务营收增速较好主

要系上半年商务出行及休闲旅游需求持续回暖，国内酒店、旅游出行市场复苏进一

步向好。

 ADR恢复超 19年同期，带动 RevPAR加速修复。2023Q2公司全部酒店 RevPA

R为 162元，同比增长 78.2%，恢复至 19年同期的 99.9%，拆分量价来看，公司

Q2出租率和平均房价为 67.5%、240元，同比增长 17.2pct、32.8%，恢复至 19

年同期的 84%、118.8%。剔除轻管理后 RevPAR为 181元，同比增长 85.5%，恢

复至 19年同期的 109.1%，拆分量价来看，根据公司第二季度业绩交流会信息，公

司 Q2出租率和平均房价为 70.5%、257元，同比增长 18.1pct、37.9%，恢复至 1

9年同期的 89.13%、122.38%。公司 Q2 RevPAR基本恢复至 19年同期水平，平

均房价提升驱动 RevPAR加速修复。其中，Q2经济型/中高端/轻管理 RevPAR分

别为 145元/220元/93元，同比增长 80.3%/83.5%/67.3%，恢复至 19年同期的 1

02.84%/91.67%/82.30%,拆分量价来看，平均房价分别为 201元/320元/164元，

同比增长 33.6%/36.1%/13.2%，出租率分别为 72%/68.8%/56.8%，同比提升 18.

6pct/17.8pct/18.3pct，经济型酒店 RevPAR恢复较快。

开店结构优化升级，中高端占比持续提升。截至 23H1，公司酒店数量为 6161家，

其中直营/加盟分别为 659家/5502家，客房间数 48万余间，其中直营/加盟 8.04

万余间/39.97万余间。公司持续将存量经济型酒店升级焕新至 如家 NEO3.0，23H1

如家 NEO3.0 酒店数量占如家品牌店数比例从 2022 年底的 49.47%提升至

53.60%。公司对经济型酒店升级焕新有望提升 ADR 水平，带动 RevPAR 趋势向

上。23H1公司中高端酒店数量为 1595家，占比达 25.9%，同比提升 1.5pct，客

房间数 17.9万余间，占总客房间数 37.4%，同比提升 4pct，中高端产品收入占酒

店总收入比重为 57.01%，同比提升 6.31pct。公司 23H1新开门店 526家，Q1/Q2
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分别新开门店 210 家 /316 家，其中经济型 /中高端 /轻管理酒店占比分别为

13.9%/18.3%/67.7%，已完成全年开店目标的 32%-35%。公司储备店充足，23H1

达到 2000家，支撑未来加速拓店。

盈利能力提升，费用端管控较好。 23H1/Q2公司毛利率为 36.12%/40.75%，同比

提升 26.87pct/27.73pct，Q2环比提升 10.09pct。费用端，23H1/Q2整体费用率为

24.88%/24.57%，同比下降 5.77pct/6.39pct，其中，公司 Q2销售费用率为 6.91%，

同比提升 2.8pct，主要系 OTA订单较去年同期增长，以及公司加大营销推广活动；

管理费用率为 11.43%，同比下降 3.79pct；研发费用率为 1.02%，同比下降 0.38p

ct；财务费用率为 5.21%，同比下降 5.02pct，主要系租赁负债产生的利息费用较

去年同期减少所致。净利润端，23H1/23Q2公司净利率为 8.32%/5.4%，同比提升

26.59pct/26.61pct，Q2环比提升 4.83pct。

投资建议：短期来看，暑期旺季背景下商旅、休闲旅游需求回暖，有望带动公司 R

evPAR 加速修复。中长期来看，公司通过轻管理赋能加速下沉市场、提升连锁化

率，叠加门店结构优化升级，中高端酒店占比持续提升，我们预计 2023-2025 年

公司营业收入分别为 78.07/87.17/93.63亿元，同比增长 53.4%/11.6%/7.4%，归

母净利润 7.71/10.62/13.45亿元，同比增长 232.4%/37.8%/26.7%，对应 EPS分

别为 0.69/0.95/1.20元，首次覆盖，给予“增持-B”评级。

风险提示：行业竞争加剧；拓店不及预期；居民消费意愿恢复不及预期等。

财务数据与估值

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 6,153 5,089 7,807 8,717 9,363

YoY(%) 16.5 -17.3 53.4 11.6 7.4

净利润(百万元) 56 -582 771 1,062 1,345

YoY(%) 111.2 -1145.6 232.4 37.8 26.7

毛利率(%) 26.1 15.7 36.4 37.6 38.5

EPS(摊薄/元) 0.05 -0.52 0.69 0.95 1.20

ROE(%) 0.1 -6.4 7.0 8.8 10.0

P/E(倍) 351.6 -33.6 25.4 18.4 14.5

P/B(倍) 1.8 1.9 1.7 1.6 1.4

净利率(%) 0.9 -11.4 9.9 12.2 14.4

数据来源：聚源、华金证券研究所
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（一） 盈利预测

开店数量：基于旺盛的休闲旅游、商旅出行需求，公司加快开店节奏。截至 2022 年，公司

门店数量共计 5983 家，新开/净开门店 258/67。根据公司 2023 年开店指引为 1500-1600 家门店，

上半年累计新开526家/净开178家，我们假设2023-2025年酒店数量分别为6840/7430/7870家，

分别净开门店 857/590/440 家；假设 2023-2025 年房间数量分别为 51.64/55.16/56.80 万间，分

别净增 4.84/3.52/1.64 万间。

经营数据：疫情加速行业出清， 短期难以回到 19 年水平，需求端基于旺盛的休闲旅游、商

旅出行需求，出租率和平均房价有望逐步修复，并超过 19 年同期水平。同时考虑到公司持续推

进门店结构优化，以及将存量经济型酒店焕新升级至如家 NEO3.0，ADR 有望持续提升。我们假

设 2023-2025 年直营 RevPAR 恢复至 2019 年同期的 103%、113%、122%；假设 2023-2025 年特许

管理 RevPAR 恢复至 19 年同期的 90%、100%、106%。

景区业务：考虑到旺盛的休闲旅游出行需求，我们预计景区业务有望持续修复。假设

2023-2025 年景区业务营收增速分别为 110%、5%、3%。

表 1：业务拆分（百万元）

（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E
总营业收入

营业收入 6153 5089 7807 8717 9363

YoY 16.49% -17.29% 53.41% 11.65% 7.41%

毛利率（%） 26% 16% 36.38% 37.65% 38.48%

门店总数 5916 5983 6840 7430 7870

客房总数 475124 467983 516360 551600 568020

酒店运营

营业总收入 4359 3617 5219 5666 6038

YOY 13% -17% 44% 9% 7%

门店总数 749 677 640 630 620

YOY -5% -10% -5% -2% -2%

客房数量 89325 81382 76160 75600 75020

YOY -5% -9% -6% -1% -1%

单店客房数 119 120 119 120 121

RevPAR 118 103 159.65 175.62 189.66

YOY 26% -13% 55% 10% 8%

恢复至 2019年同期 76% 66% 103% 113% 122%

毛利率（%） 7% -6% 16% 16% 16.5%

酒店管理

加盟门店收入 1473 1286 2198 2641 2902

YOY 27% -13% 71% 20% 10%

门店总数 5167 5306 6200 6800 7250

YOY 26% 3% 17% 10% 7%

客房数量 385799 386601 440200 476000 493000

YOY 14.14% 0.21% 13.86% 8.13% 3.57%
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（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E
平均单间房间数 75 73 71 70 68

Revpar 119 96 144 159.84 169.43

YOY 19% -19% 50% 11% 6%

恢复至 2019年同期 74% 60% 90% 100% 106%

毛利率（%） 77% 73% 77% 77.5% 78%

景区收入

营业收入 321 186 391 410 423

YOY 27% -42% 110% 5% 3%

恢复至 2019年同期 71% 41% 87% 91% 94%

毛利率（%） 60% 45% 80% 80% 81%

资料来源：Wind，华金证券研究所

（二） 可比公司估值

公司为全国酒店行业领先企业，专注于酒店运营与酒店管理，并兼有景区经营业务。截至目

前，公司旗下拥有 27个品牌，40多个产品，覆盖从经济型、中高端到高端的酒店品牌，可以满

足商务出行及休闲旅游对住宿的需求。为便于对比分析，我们选取业务内容相似的上市公司锦江

酒店（主要业务为有限服务型酒店运营及管理业务和食品及餐饮业务）、君亭酒店（主要从事于

中高端精选服务连锁酒店的运营及管理）、华住集团-S（主要业务为酒店品牌开发和运营，分为

租赁及自有、特许和管理加盟模式）作为可比公司，进行估值对比。

表 2：可比公司估值

公司代码
公 司简

称

总市值（亿

元）

归母净利润（亿元） PE

2022A 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

600754.SH
锦江酒

店
417 1.13 14.13 20.16 25.28 29.15 20.68 16.62

301073.SZ
君亭酒

店
71 0.30 1.08 1.79 2.52 65.60 39.72 28.20

1179.HK
华住集

团-S
948 (18.21) 36.28 41.29 47.63 26.12 22.95 19.81

平均 - - 17.17 21.08 25.14 40.41 27.78 21.55

600258.SH
首旅酒

店
196 (5.82) 7.71 10.62 13.45 25.4 18.4 14.5

资料来源：Wind，华金证券研究所（可比公司数据来自 wind一致预期，截至日期 2023年 9月 1日）
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(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 3357 3554 4805 7903 营业收入 6153 5089 7807 8717 9363
现金 3181 1007 831 2250 5035 营业成本 4544 4291 4967 5435 5760
应收票据及应收账款 267 517 686 657 786 营业税金及附加 41 38 53 60 65
预付账款 44 35 86 49 96 营业费用 323 244 414 392 375
存货 45 36 58 45 64 管理费用 705 689 906 872 796
其他流动资产 415 1762 1893 1804 1922 研发费用 57 60 64 82 90
非流动资产 23054 22091 22186 21512 20680 财务费用 522 452 327 395 417
长期投资 382 343 286 227 169 资产减值损失 -50 -180 -39 -44 -47
固定资产 2186 2130 2880 2931 2861 公允价值变动收益 6 52 13 20 23
无形资产 3524 3493 3313 3135 2955 投资净收益 1 -18 2 -6 -5
其他非流动资产 16962 16125 15707 15220 14696 营业利润 4 -745 1053 1452 1831
资产总计 27006 25448 25741 26317 28583 营业外收入 20 23 18 20 21
流动负债 5180 5313 4806 4281 5153 营业外支出 18 7 17 20 16
短期借款 501 948 948 948 948 利润总额 6 -728 1054 1452 1836
应付票据及应付账款 97 115 130 138 147 所得税 -4 -53 253 349 441
其他流动负债 4582 4249 3727 3194 4058 税后利润 10 -675 801 1104 1396
非流动负债 10505 9526 9524 9522 9520 少数股东损益 -46 -93 30 42 50
长期借款 398 10 8 6 4 归属母公司净利润 56 -582 771 1062 1345
其他非流动负债 10107 9516 9516 9516 9516 EBITDA 663 50 1837 2283 2637
负债合计 15684 14838 14329 13802 14673
少数股东权益 221 122 152 194 245 主要财务比率
股本 1121 1119 1119 1119 1119 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
资本公积 7692 7660 7660 7660 7660 成长能力

留存收益 2340 1728 2529 3633 5029 营业收入(%) 16.5 -17.3 53.4 11.6 7.4
归属母公司股东权益 11101 10488 11259 12320 13666 营业利润(%) 100.7 -18559.

5
241.4 37.8 26.1

负债和股东权益 27006 25448 25741 26317 28583 归属于母公司净利润(%) 111.2 -1145.6 232.4 37.8 26.7
获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 26.1 15.7 36.4 37.6 38.5
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 0.9 -11.4 9.9 12.2 14.4
经营活动现金流 2308 1492 2518 1947 3206 ROE(%) 0.1 -6.4 7.0 8.8 10.0

净利润 10 -675 801 1104 1396 ROIC(%) -0.2 -3.0 4.0 5.1 5.8
折旧摊销 696 750 753 820 852 偿债能力

财务费用 522 452 327 395 417 资产负债率(%) 58.1 58.3 55.7 52.4 51.3
投资损失 -1 18 -2 6 5 流动比率 0.8 0.6 0.7 1.1 1.5
营运资金变动 -209 -488 653 -358 559 速动比率 0.7 0.6 0.7 1.1 1.5
其他经营现金流 1289 1435 -13 -20 -23 营运能力

投资活动现金流 -454 -1962 -833 -131 -2 总资产周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3
筹资活动现金流 -41 -1685 -1860 -397 -418 应收账款周转率 27.1 13.0 13.0 13.0 13.0

应付账款周转率 41.6 40.5 40.5 40.5 40.5
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.05 -0.52 0.69 0.95 1.20 P/E 351.6 -33.6 25.4 18.4 14.5
每股经营现金流(最新摊薄) 2.07 1.34 2.26 1.74 2.87 P/B 1.8 1.9 1.7 1.6 1.4
每股净资产(最新摊薄) 9.94 9.39 10.08 11.03 12.24 EV/EBITDA 42.3 570.6 14.7 11.2 8.7

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

吴东炬声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询
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