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首旅酒店(600258) 

 
酒店经营逐步恢复，景区业务强劲复苏  

 
事件： 

公司发布 2023 年度报告。2023 年公司实现收入 77.9 亿元/YOY +53.1%/

恢复至 19年 93.8%，归母净利润为8.0亿元/同比扭亏/恢复至19年89.8%，

扣非归母净利润为 7.2 亿元/同比扭亏/恢复至 19 年 88.1%。业绩落在预告

中值。23Q4 公司实现收入 18.8 亿元/YOY+50.4%/恢复至 19 年 90.5%，

归母净利润为 1.1 亿元/同比扭亏/恢复至 19 年 66.6%，扣非归母净利润为

0.9 亿元/同比扭亏/恢复至 19 年 74.3%。 

➢ 酒店盈利能力仍有修复空间，景区业务高复苏高杠杆 

2023 年公司酒店运营/酒店管理/景区业务分别实现收入 53.3/19.4/5.2 亿

元 ， 同 比 分 别 +47.5%/+50.8%/+177.4% ， 恢 复 至 19 年 的

85.0%/122.8%/114.8%。从单店视角看，2023 年公司酒店运营/酒店管理

模式下的单店收入恢复至 19 年 112.8%/78.6%，预计与近年门店结构调整

有关。就盈利能力而言，23 年公司酒店业务/景区业务利润总额为 8.6/2.4

亿元，利润率对应为 11.9%/47.4%，较 19 年分别-2.2pct/+8.6pct。 

➢ 销售费用仍受 OTA佣金影响，净利率水平已接近疫情前 

伴随业务复苏，公司毛利率稳步上行，2023 年公司毛利率为 38.1%/同比

+22.4pct。销售费用率为 6.3%，是疫后最高水平，主要系此前提及的 OTA

订单增加带来的佣金支付压力。公司管理费用/财务费用管控良好，23 年管

理费用为 11.2%/同比-2.4pct，财务费用为 5.1%/同比-3.7pct。最终，公司

归母净利率为 10.2%，接近 2019 年 10.6%的水平。 

➢ RevPAR复苏符合预期，24年计划新开店 1200-1400家 

全年不含轻管理酒店的全部酒店 RevPAR 恢复至 2019 年同期的 106.5%，

主要由 ADR 上升带动。2023 年公司新开门店 1203 家，Q4 轻管理酒店关

店较多，公司在年报中也提及未来更关注轻管理酒店的发展质量。23 年末，

公司储备门店 2035 家/环比-16 家，支撑 24 年 1200-1400 家的开店计划。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

考虑到外在消费环境及内部数量、质量间的平衡，我们预计公司 2024-2026

年 营 业 收 入 分 别 为 88.8/95.7/98.8 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

14.0%/7.7%/3.3%，归母净利润分别为 9.1/10.3/11.0 亿元，同比增速分别

为 14.4%/13.3%/7.0%，EPS 分别为 0.8/0.9/1.0 元/股。鉴于公司产品、品

牌、会员体系逐步完善带来的竞争力，参照可比公司估值，我们给予公司

2024 年 24 倍 PE，目标价 19.55 元，维持“买入”评级。   
风险提示：宏观经济增长放缓风险；拓店不及预期；经营恢复低于预期。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5089 7793 8883 9566 9881 

增长率（%） -17.29% 53.12% 13.99% 7.69% 3.30% 

EBITDA（百万元） 474 2236 4380 4377 3409 

归母净利润（百万元） -582 795 910 1031 1103 

增长率（%） -1,145.62% 236.57% 14.41% 13.35% 7.02% 

EPS（元/股） -0.52 0.71 0.81 0.92 0.99 

市盈率（P/E） -28.6 20.9 18.3 16.1 15.1 

市净率（P/B） 1.6 1.5 1.4 1.3 1.3 

EV/EBITDA 74.8 10.9 4.8 4.0 4.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 03月 28 日收盘价    
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行    业： 
 

社会服务/酒店餐饮  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

14.90元  

目标价格： 
 

19.55元  
 

基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 1,116.60/1,116.60 

流通 A 股市值(百万元) 16,637.39 

每股净资产(元) 9.97 

资产负债率(%) 55.34 

一年内最高/最低(元) 25.88/13.21 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1007 1187 2665 3903 4785  营业收入 5089 7793 8883 9566 9881 

应收账款+票据 517 359 566 609 629  营业成本 4291 4822 5454 5836 6030 

预付账款 35 33 54 58 60  营业税金及附加 38 51 61 67 79 

存货 36 44 50 53 55  营业费用 244 494 485 529 571 

其他 1762 1408 1574 1608 1624  管理费用 749 935 1079 1320 1433 

流动资产合计 3357 3031 4908 6232 7154  财务费用 452 401 452 274 122 

长期股权投资 343 399 395 392 388  资产减值损失 -171 -89 -150 -162 -167 

固定资产 10021 9831 8956 8080 7203  公允价值变动收益 52 38 0 0 0 

在建工程 140 66 55 44 33  投资净收益 -18 31 5 5 5 

无形资产 3493 3429 2572 1714 857  其他 78 18 48 46 45 

其他非流动资产 8094 8485 7578 6660 6660  营业利润 -745 1087 1254 1428 1529 

非流动资产合计 22091 22209 19556 16890 15142  营业外净收益 17 21 13 13 13 

资产总计 25448 25240 24464 23123 22296  利润总额 -728 1107 1267 1441 1542 

短期借款 948 30 125 0 0  所得税 -53 297 339 389 416 

应付账款+票据 115 122 134 143 148  净利润 -675 811 928 1052 1126 

其他 4249 4342 5423 5866 6093  少数股东损益 -93 16 18 21 23 

流动负债合计 5313 4495 5681 6009 6241  归属于母公司净利润 -582 795 910 1031 1103 

长期带息负债 8096 7953 5336 2924 1071        

长期应付款 412 471 471 471 471  财务比率      

其他 1018 1048 1048 1048 1048   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 9526 9472 6855 4443 2590  成长能力      

负债合计 14838 13967 12536 10452 8830  营业收入 -17.29% 53.12% 13.99% 7.69% 3.30% 

少数股东权益 122 137 155 176 199  EBIT -152.27% 646.39% 13.97% -0.20% -2.99% 

股本 1119 1117 1117 1117 1117  EBITDA -61.30% 371.83% 95.91% -0.06% -22.12% 

资本公积 7660 7445 7445 7445 7445  归属于母公司净利润 
-

1,145.62% 
236.57% 14.41% 13.35% 7.02% 

留存收益 1709 2574 3211 3933 4705  获利能力      

股东权益合计 10610 11273 11928 12670 13465  毛利率 15.68% 38.12% 38.60% 38.99% 38.98% 

负债和股东权益总计 25448 25240 24464 23123 22296  净利率 -13.26% 10.41% 10.44% 11.00% 11.39% 

       ROE -5.55% 7.14% 7.73% 8.25% 8.32% 

现金流量表       ROIC -1.73% 5.80% 6.85% 7.60% 8.92% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 -675 811 928 1052 1126  资产负债率 58.31% 55.34% 51.24% 45.20% 39.61% 

折旧摊销 750 727 2661 2662 1745  流动比率 0.6 0.7 0.9 1.0 1.1 

财务费用 452 401 452 274 122  速动比率 0.6 0.6 0.8 1.0 1.1 

存货减少（增加为“-”） 9 -7 -6 -3 -2  营运能力      

营运资金变动 -488 511 693 367 192  应收账款周转率 9.8 21.7 15.7 15.7 15.7 

其它 18 141 3 12 10  存货周转率 118.5 110.5 109.4 109.4 109.4 

经营活动现金流 66 2584 4730 4364 3192  总资产周转率 0.2 0.3 0.4 0.4 0.4 

资本支出 -616 -544 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 -29 -14 0 0 0  每股收益 -0.5 0.7 0.8 0.9 1.0 

其他 -1317 -170 -4 -5 -5  每股经营现金流 0.1 2.3 4.2 3.9 2.9 

投资活动现金流 -1962 -728 -4 -5 -5  每股净资产 9.4 10.0 10.5 11.2 11.9 

债权融资 -570 -1061 -2523 -2537 -1853  估值比率      

股权融资 -3 -2 0 0 0  市盈率 -28.6 20.9 18.3 16.1 15.1 

其他 -1112 -2044 -725 -583 -453  市净率 1.6 1.5 1.4 1.3 1.3 

筹资活动现金流 -1685 -3107 -3248 -3121 -2306  EV/EBITDA 74.8 10.9 4.8 4.0 4.4 

现金净增加额 -3577 -1250 1478 1238 882  EV/EBIT -128.4 16.2 12.3 10.2 9.0 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 03月 28 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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