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市场数据  
收盘价(元) 14.90 

一年最低/最高价 13.21/25.88 

市净率(倍) 1.49 

流通A股市值(百万元) 16,637.39 

总市值(百万元) 16,637.39 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.97 

资产负债率(%,LF) 55.34 

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 年预盈公

告点评：业绩基本符合预期，展店低

于年初计划》 

2024-01-29 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 5,090 7,793 7,977 8,159 8,385 

同比 -17.27% 53.10% 2.36% 2.28% 2.78% 

归母净利润（百万元） -576.79 795.07 910.40 983.77 1,062.57 

同比 

-

1,135.95

% 

237.85% 14.51% 8.06% 8.01% 

EPS-最新摊薄（元/股） -0.52 0.71 0.82 0.88 0.95 

P/E（现价&最新摊薄） - 20.93 18.27 16.91 15.66 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 3 月 28 日，首旅酒店发布 2023 年年报，全年实现营收
77.9 亿元，同比+53%；归母净利润扭亏为 8.0 亿元，同比+238%；扣非
归母净利润 7.2 亿元，同比+207%。 

◼ 业绩落在此前预告区间中位，南山景区景气贡献净利新高：单 Q4 实现
营收 18.8 亿元，yoy+50%，为 2019 年同期的 91%；归母净利润 1.1 亿
元，同比扭亏，为 2019 年同期的 66%；扣非归母净利润 0.9 亿元，同比
扭亏，为 2019 年同期的 75%。归母和扣非均落在预告区间中位。全年
营收 /利润拆分板块来看酒店 /景区分别实现营收 72.8/5.2 亿元，
yoy+48%/177%，分别为 2019 年同期的 93%/115%；酒店、景区分别实
现净利润 6.0/2.1 亿元，为 2019 年的 76%/160%。 

◼ 房量同比增速 3%，不含轻管理 RevPar 恢复至 2019 年的 107%：门店
总数达到 6263 间，其中中高端品牌占比 27%；加盟门店占比 90%。储
备门店数 2031。单 Q4 季度新开 340 家，净开 21 家；全年新开 1203 家，
净开 280 家。房量总数达到 48.2 万间，yoy+3%，其中加盟房量 40.4 万
间，yoy+4%，直营房量 7.8 万间，yoy-5%。公司不含轻管理酒店的全部
酒店 RevPar 为 173，同比 2022 年增长 65%，恢复至 2019 年同期的
107%。 

◼ 2024 全年开店较 2023 年提速，持续升级会员体系：2024 全年预期开店
1200-1400 家，较 2023 年有所提速。适时推出经济型和中高端迭代新
品，持续对会员体系进行创新升级。继续将酒店的经营业绩作为核心目
标。 

◼ 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。
调整首旅酒店 2024/2025 年及新增 2026 年盈利预期，2024-2026 年归母
净利润分别为 9.10/9.84/10.63 亿元（2024/2025 年前值为 8.79/9.90 亿
元），对应 2024-2026 年 PE 估值为 18/17/16 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。  

-40%

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

2023/3/28 2023/7/28 2023/11/27 2024/3/28

首旅酒店 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
首旅酒店三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,031 4,969 6,092 7,056  营业总收入 7,793 7,977 8,159 8,385 

货币资金及交易性金融资产 2,313 3,662 5,398 5,919  营业成本(含金融类) 4,822 4,954 5,003 5,053 

经营性应收款项 392 793 425 582  税金及附加 51 53 54 55 

存货 44 26 25 58  销售费用 494 511 521 532 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 870 897 924 942 

其他流动资产 282 488 245 497  研发费用 64 67 68 70 

非流动资产 22,209 21,743 21,367 21,290  财务费用 401 384 356 380 

长期股权投资 399 399 399 399  加:其他收益 57 96 98 101 

固定资产及使用权资产 9,831 9,505 9,170 9,131  投资净收益 31 (12) (12) (13) 

在建工程 66 43 28 18  公允价值变动 38 6 6 6 

无形资产 3,429 3,279 3,229 3,179  减值损失 (138) (65) (50) (45) 

商誉 4,692 4,692 4,692 4,692  资产处置收益 10 26 7 5 

长期待摊费用 1,836 1,836 1,836 1,836  营业利润 1,087 1,162 1,281 1,407 

其他非流动资产 1,957 1,990 2,013 2,036  营业外净收支  21 5 5 10 

资产总计 25,240 26,713 27,459 28,347  利润总额 1,107 1,167 1,286 1,417 

流动负债 4,495 5,092 4,874 4,699  减:所得税 297 292 321 354 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,548 1,548 1,548 1,548  净利润 811 875 964 1,063 

经营性应付款项 140 169 197 173  减:少数股东损益 16 (35) (19) 0 

合同负债 450 446 425 404  归属母公司净利润 795 910 984 1,063 

其他流动负债 2,357 2,929 2,704 2,574       

非流动负债 9,472 9,472 9,472 9,472  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.71 0.82 0.88 0.95 

长期借款 9 9 9 9       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,496 1,596 1,697 1,848 

租赁负债 7,945 7,945 7,945 7,945  EBITDA 3,653 3,985 3,986 4,138 

其他非流动负债 1,519 1,519 1,519 1,519       

负债合计 13,967 14,564 14,346 14,171  毛利率(%) 38.12 37.90 38.68 39.74 

归属母公司股东权益 11,136 12,046 13,030 14,093  归母净利率(%) 10.20 11.41 12.06 12.67 

少数股东权益 137 102 83 83       

所有者权益合计 11,273 12,148 13,113 14,175  收入增长率(%) 53.10 2.36 2.28 2.78 

负债和股东权益 25,240 26,713 27,459 28,347  归母净利润增长率(%) 237.85 14.51 8.06 8.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 4,014 3,587 3,983 3,066  每股净资产(元) 9.97 10.79 11.67 12.62 

投资活动现金流 (728) (1,724) (1,734) (2,031)  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 (3,107) (320) (320) (320)  ROIC(%) 5.21 5.64 5.75 5.99 

现金净增加额 179 1,543 1,930 715  ROE-摊薄(%) 7.14 7.56 7.55 7.54 

折旧和摊销 2,157 2,389 2,289 2,290  资产负债率(%) 55.34 54.52 52.25 49.99 

资本开支 (588) (1,879) (1,898) (2,195)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.93 18.27 16.91 15.66 

营运资本变动 540 (38) 365 (643)  P/B（现价） 1.49 1.38 1.28 1.18 

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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