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市场数据  
收盘价(元) 15.08 

一年最低/最高价 13.21/21.58 

市净率(倍) 1.50 

流通A股市值(百万元) 16,838.38 

总市值(百万元) 16,838.38 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.08 

资产负债率(%,LF) 55.56 

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 年报点评：

南山景区净利新高，24年开店将提速》 

2024-03-28 

《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 
  

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 8,124 8,258 8,475 

同比（%） (17.27) 53.10 4.25 1.65 2.62 

归母净利润（百万元） (576.79) 795.07 910.42 983.86 1,062.71 

同比（%） (1,135.95) 237.85 14.51 8.07 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） - 21.18 18.50 17.11 15.84 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 4 月 28 日，首旅酒店发布 2024 一季报，2024Q1 公司实
现营收 18.45 亿元，同比+11.5%；归母净利润 1.21 亿元，同比+49.8%；
扣非归母净利润 0.97 亿元，同比+102.2%。 

◼ Q1 业绩超预期：Q1 公司毛利率为 36.6%，同比+5.9pct，归母净利率为
6.5%，同比+1.9pct，公司优化运营管理、抓住节假日销售节点，毛利率
显著提升带动利润端超预期。拆分板块来看，酒店/景区分别实现营收
16.39/2.06 亿元，同比+11.5%/10.9%，利润总额分别为 0.52/1.22 亿元，
同比+649.8%/5.7%。 

◼ Q1 淡季 RevPAR 同比基本持平：2024Q1 首旅酒店全部酒店 RevPAR 为
131 元，同比+0.1%，较 2019 年同期-4.4%，其中 OCC/ADR 分别为
60.1%/217 元，同比-0.8%/+1.4%。Q1 不含轻管理酒店的 RevPAR 为 147

元，同比+2.0%，较 2019 年同期+1.5%。 

◼ 中高端房量占比持续提升：2024Q1 新开店 205 家，净开店 32 家。截至
Q1 末，门店总数 6295 家，客房总数 48.4 万间，其中中高端房量占比
40.2%，同比+4.2pct；储备店 1940 家，支撑全年新开店目标。 

◼ 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，2024 公司优化经营管理，开店同比提速。维持首
旅酒店盈利预期，2024-2026 年归母净利润分别为 9.10/9.84/10.63 亿元，
对应 2024-2026 年 PE 估值为 19/17/16 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。 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,031 5,021 6,185 7,171  营业总收入 7,793 8,124 8,258 8,475 

货币资金及交易性金融资产 2,313 3,687 5,500 6,012  营业成本(含金融类) 4,822 4,930 4,979 5,029 

经营性应收款项 392 813 418 599  税金及附加 51 54 55 56 

存货 44 26 25 57  销售费用 494 559 570 581 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 870 938 966 986 

其他流动资产 282 494 242 503  研发费用 64 67 69 71 

非流动资产 22,209 21,743 21,367 21,290  财务费用 401 388 353 380 

长期股权投资 399 399 399 399  加:其他收益 57 81 99 102 

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 1,224 1,316 1,426 

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

资产总计 25,240 26,764 27,552 28,461  利润总额 1,107 1,226 1,321 1,436 

流动负债 4,495 5,079 4,863 4,688  减:所得税 297 286 317 352 

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 811 939 1,004 1,084 

经营性应付款项 140 168 197 172  减:少数股东损益 16 29 20 22 

合同负债 450 444 423 402  归属母公司净利润 795 910 984 1,063 

其他流动负债 2,357 2,920 2,696 2,566       

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 1,662 1,729 1,868 

租赁负债 7,945 7,945 7,945 7,945  EBITDA 3,653 4,051 4,018 4,158 

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

负债合计 13,967 14,551 14,336 14,161  毛利率(%) 38.12 39.31 39.70 40.66 

归属母公司股东权益 11,136 12,046 13,030 14,093  归母净利率(%) 10.20 11.21 11.91 12.54 

少数股东权益 137 166 186 208       

所有者权益合计 11,273 12,212 13,216 14,301  收入增长率(%) 53.10 4.25 1.65 2.62 

负债和股东权益 25,240 26,764 27,552 28,461  归母净利润增长率(%) 237.85 14.51 8.07 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 3,615 4,061 3,056  每股净资产(元) 9.97 10.79 11.67 12.62 

投资活动现金流 (728) (1,727) (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 6.00 5.91 6.06 

现金净增加额 179 1,568 2,007 706  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 54.37 52.03 49.75 

资本开支 (588) (1,882) (1,898) (2,195)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.18 18.50 17.11 15.84 

营运资本变动 540 (77) 403 (674)  P/B（现价） 1.51 1.40 1.29 1.19 

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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