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市场数据  
收盘价(元) 15.30 

一年最低/最高价 13.90/26.10 

市净率(倍) 1.55 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,084.03 

总市值(百万元) 17,084.03  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.87 

资产负债率(%,LF) 55.95 

总股本(百万股) 1,116.60 

流通 A 股(百万股) 1,116.60  
 

相关研究  
《首旅酒店(600258)：2023 年三

季报点评：业绩符合预期，盈利

能力有望继续提升》 

2023-10-29 

《首旅酒店(600258)：2023 年前

三季度业绩预告点评：归母净利

润略超预期，RevPAR 恢复程度

环比提升》 

2023-10-17 
 

 

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 7,783 7,921 8,235 

同比 -17% 53% 2% 4% 

归属母公司净利润（百万元） -582 806 879 990 

同比 -1146% 238% 9% 13% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.52 0.72 0.79 0.89 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 21.20 19.43 17.26 
  

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

◼ 事件：2024 年 1 月 28 日，首旅酒店发布 2023 年度业绩预盈公告，2023

年公司实现归母净利润 7.7-8.3 亿元，2022 年同期亏损 5.8 亿元；扣非
归母净利润 7.0-7.6 亿元，2022 年同期亏损 6.7 亿元。 

◼ 业绩基本符合预期，归母净利润恢复疫情前约 7 成。单 Q4 公司实现归
母净利润 0.9-1.5 亿元，为 2019 年同期的 51%-88%；扣非归母净利润为
0.8-1.4 亿元，为 2019 年同期的 59%-106%。业绩基本符合预期，Q4 为
传统淡季，公司持续提质增效促进经营。 

◼ Q4 淡季 RevPAR 恢复程度环比下滑。2023Q4 首旅酒店全部酒店
RevPAR 为 138 元，同比+44.6%，较 2019 年同期-8.6%；不含轻管理酒
店的 RevPAR 为 155 元，同比+51.2%，较 2019 年同期+0.3%。2023Q1-

2023Q3 公司整体 RevPAR 分别恢复至 2019 年同期的 96%/100%/106%，
Q4 淡季 RevPAR 恢复程度环比下滑。2023 年全年不含轻管理酒店
RevPAR 为 173 元，较 2019 年同期+6.5%。 

◼ 展店增速下滑，中高端占比提升。2023 年全年公司新开店 1203 家，低
于年初给予指引 1500-1600；净开店 280 家，其中 Q4 净开店 21 家，其
中经济型/中高端/轻管理净开店分别为-25/67/-21 家。截至 2023 年末，
公司经济型/中高端/轻管理酒店数分别为 1881/1721/2645 家，总酒店数
比同比+4.7%，较 2019 年末+40.7%；中高端占比为 27.5%，较 2019 年
末+6.2pct；轻管理酒店占比 42.2%，为 2019 年以来首个季度占比下滑，
或隐含公司扩张产品策略有所调整。公司提出未来将继续坚持规模化发
展，升级迭代酒店产品。 

◼ 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，2023 年随出行反弹实现营收利润水平迅速恢复。
基于 2023 年开店数低于预期，下调首旅酒店盈利预期，2023-2025 年归
母净利润分别为 8.06/8.79/9.90 亿元（前值为 8.26/10.07/12.03 亿元），对
应 2023-2025 年 PE 估值为 21/19/17 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：门店扩张不及预期、市场竞争加剧带来的单房均价下滑等。  
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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 5,243 6,313 7,249  营业总收入 5,089 7,783 7,921 8,235 

货币资金及交易性金融资产 2,452 4,171 5,441 6,326  营业成本(含金融类) 4,291 4,790 4,886 4,984 

经营性应收款项 552 607 575 414  税金及附加 38 51 52 54 

存货 36 30 18 62  销售费用 244 466 482 492 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 689 864 888 915 

其他流动资产 317 434 279 446  研发费用 60 75 76 80 

非流动资产 22,091 21,625 21,248 21,171  财务费用 452 464 418 433 

长期股权投资 343 343 343 343  加:其他收益 69 93 95 99 

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) (12) (12) 

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) (65) (50) (45) 

商誉 4,701 4,701 4,701 4,701  资产处置收益 18 25 8 2 

长期待摊费用 1,913 1,913 1,913 1,913  营业利润 (745) 1,119 1,166 1,326 

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 26,868 27,562 28,420  利润总额 (728) 1,121 1,175 1,331 

流动负债 5,313 5,920 5,732 5,592  减:所得税 (53) 290 294 333 

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) 831 881 999 

经营性应付款项 129 167 191 174  减:少数股东损益 (93) 26 2 9 

合同负债 333 431 415 399  归属母公司净利润 (582) 806 879 990 

其他流动负债 2,369 2,840 2,644 2,537       

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) 0.72 0.79 0.89 

长期借款 10 10 10 10       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (174) 1,634 1,642 1,824 

租赁负债 8,087 8,087 8,087 8,087  EBITDA 2,002 4,024 3,931 4,114 

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

负债合计 14,838 15,445 15,258 15,118  毛利率(%) 15.68 38.45 38.32 39.48 

归属母公司股东权益 10,488 11,275 12,154 13,144  归母净利率(%) (11.44) 10.35 11.10 12.02 

少数股东权益 122 148 150 159       

所有者权益合计 10,610 11,422 12,304 13,302  收入增长率(%) (17.29) 52.92 1.78 3.96 

负债和股东权益 25,448 26,868 27,562 28,420  归母净利润增长率(%) (1,145.62) 238.41 9.10 12.60 

           

           

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 4,032 3,562 3,489  每股净资产(元) 9.37 10.10 10.88 11.77 

投资活动现金流 (1,962) (1,728) (1,728) (2,039)  最新发行在外股份（百万股） 1,117 1,117 1,117 1,117 

筹资活动现金流 (1,685) (390) (371) (371)  ROIC(%) (0.74) 5.61 5.49 5.85 

现金净增加额 (2,151) 1,914 1,463 1,079  ROE-摊薄(%) (5.55) 7.15 7.23 7.53 

折旧和摊销 2,176 2,389 2,289 2,290  资产负债率(%) 58.31 57.49 55.36 53.19 

资本开支 (647) (1,883) (1,893) (2,203)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 21.20 19.43 17.26 

营运资本变动 (470) 396 (19) (215)  P/B（现价） 1.63 1.52 1.41 1.30 

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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