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首旅酒店（600258.SH）2023 年年度业绩预告点评     

经营恢复良好，持续升级迭代酒店产品 
 

 2024 年 01 月 30 日 

 

➢ 事件：首旅发布 2023 年年度业绩预告。23 年预计实现归母净利润 7.7-8.3

亿元，预计实现扣非归母净利润 7.0-7.6 亿元，与上年同期相比均实现扭亏为盈。

净利润实现大幅增长，主要系 23 年宏观经济稳中向好，商旅出行需求逐步恢复

所致。 

➢ 宏观经济稳中向好，国内商务出行及休闲旅游需求持续恢复。公司紧抓酒店

市场快速复苏机遇与销售旺季契机，多措并举提升酒店盈利能力。全年全部酒店

/全部酒店不含轻管理的 RevPAR 为 154/173 元，yoy+58.4%/65.1%，不含轻

管理酒店的全部酒店 RevPAR 恢复至 2019 年同期的 106.5%。 

➢ Q4 酒店 RevPAR 实现稳步恢复，持续提质增效促进经营。第四季度为传统

淡季, 酒店持续升级迭代酒店产品，优化客户服务和体验，提高公司经营业绩。

23Q4，首旅全部酒店/全部酒店不含轻管理的 RevPAR 为 138/155 元，

yoy+44.6%/51.2%，不含轻管理酒店的全部酒店 RevPAR 恢复至 2019 年同期

的 100.3%。 

➢ 轻管理+中高端齐发力，产品升级速度逐步加快。公司坚持规模化发展，轻

管理模式发力扩张，中高端模式发力孵化注入，持续升级迭代酒店产品。全年新

开店1203家，其中经济型/中高端/轻管理/其他酒店分别新开店174/283/744/2

家，中高端/轻管理新开店占总新开店比例为 23.5%/61.8%。截至 2023 年 12 月

31 日，在营酒店 6263 家，其中经济型/中高端/轻管理/其他酒店分别在营

1881/1721/2645/16 家。 

➢ 投资建议：公司经营稳步修复，后续公司加大中高端开发，持续推进高端奢

华产品布局，深入渗透下沉市场，强化升级会员权益，有望持续提升经营效益。

此外，Q4 为传统淡季，公司持续提质增效促进产品升级，使 Q4 RevPAR 恢复

基本持平 2019 年，看好产品升级带来新增量；我们预计 2023~2025 年公司归

母净利润分别为 8.1/10.0/12.0 亿元，对应 PE 分别为 20x/16x/13x，维持“推

荐”评级 

➢ 风险提示：公司标准店扩张速度不及预期风险，酒店集团竞争加剧风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,089 8,726 9,219 9,534 

增长率（%） -17.3 71.5 5.7 3.4 

归属母公司股东净利润（百万元） -582 810 997 1,196 

增长率（%） -1145.6 239.2 23.1 20.0 

每股收益（元） -0.52 0.73 0.89 1.07 

PE - 20 16 13 

PB 1.5 1.4 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5,089 8,726 9,219 9,534  成长能力（%）     

营业成本 4,291 5,191 5,394 5,164  营业收入增长率 -17.29 71.45 5.66 3.41 

营业税金及附加 38 61 65 67  EBIT 增长率 -132.14 1258.76 10.17 22.06 

销售费用 244 366 387 400  净利润增长率 -1145.62 239.15 23.10 19.95 

管理费用 689 1,091 1,152 1,192  盈利能力（%）     

研发费用 60 79 83 86  毛利率 15.68 40.51 41.50 45.84 

EBIT -174 2,013 2,218 2,707  净利润率 -11.44 9.28 10.82 12.55 

财务费用 452 678 667 657  总资产收益率 ROA -2.29 2.97 3.57 4.18 

资产减值损失 -171 0 0 0  净资产收益率 ROE -5.55 7.18 8.41 9.55 

投资收益 -18 0 0 0  偿债能力     

营业利润 -745 1,335 1,551 2,050  流动比率 0.63 0.86 0.97 1.13 

营业外收支 17 0 0 0  速动比率 0.58 0.81 0.93 1.09 

利润总额 -728 1,335 1,551 2,050  现金比率 0.19 0.43 0.56 0.70 

所得税 -53 483 543 717  资产负债率（%） 58.31 57.99 56.97 55.17 

净利润 -675 852 1,008 1,332  经营效率     

归属于母公司净利润 -582 810 997 1,196  应收账款周转天数 37.07 25.97 25.97 25.97 

EBITDA 2,002 4,177 4,539 5,213  存货周转天数 3.08 3.29 3.29 3.29 

      总资产周转率 0.19 0.33 0.33 0.34 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,007 2,603 3,428 4,226  每股收益 -0.52 0.73 0.89 1.07 

应收账款及票据 517 608 643 665  每股净资产 9.39 10.10 10.62 11.22 

预付款项 35 66 69 66  每股经营现金流 1.34 3.92 3.68 3.93 

存货 36 47 49 46  每股股利 0.00 0.38 0.47 0.56 

其他流动资产 1,762 1,817 1,777 1,783  估值分析     

流动资产合计 3,357 5,141 5,965 6,786  PE - 20 16 13 

长期股权投资 343 343 343 343  PB 1.5 1.4 1.4 1.3 

固定资产 2,130 2,197 2,261 2,243  EV/EBITDA 11.95 5.73 5.27 4.59 

无形资产 3,493 3,495 3,509 3,540  股息收益率（%） 0.00 2.65 3.26 3.91 

非流动资产合计 22,091 22,099 21,985 21,849       

资产合计 25,448 27,240 27,950 28,635       

短期借款 948 948 948 948  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 115 129 134 129  净利润 -675 852 1,008 1,332 

其他流动负债 4,249 4,920 5,041 4,922  折旧和摊销 2,176 2,164 2,322 2,506 

流动负债合计 5,313 5,997 6,124 5,999  营运资金变动 -470 559 65 -162 

长期借款 10 9 9 9  经营活动现金流 1,492 4,376 4,106 4,388 

其他长期负债 9,516 9,790 9,790 9,790  资本开支 -647 -753 -893 -1,054 

非流动负债合计 9,526 9,799 9,799 9,799  投资 -28 6 0 0 

负债合计 14,838 15,796 15,923 15,798  投资活动现金流 -1,962 -765 -842 -1,054 

股本 1,119 1,117 1,117 1,117  股权募资 10 -19 0 0 

少数股东权益 122 164 174 311  债务募资 1,352 -6 0 0 

股东权益合计 10,610 11,443 12,027 12,837  筹资活动现金流 -1,685 -2,014 -2,438 -2,536 

负债和股东权益合计 25,448 27,240 27,950 28,635  现金净流量 -2,151 1,596 826 798 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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