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首旅酒店（600258.SH）2024 年一季报点评     

经营质量优化效果显现，产品结构持续升级 
 

 2024 年 04 月 29 日 

 

➢ 首旅酒店发布 2023 年一季报：24Q1 首旅酒店实现营业收入 18.45 亿元

/yoy+11.47%，同比 19 年-5.05%，增长原因主要系旅行市场复苏及规模增长；

实现归母净利润 1.21 亿元/yoy+49.83%，同比 19 年+63.01%；实现扣非归母

净利润 9738.61 万元/yoy+102.19%，同比 19 年+73.17%。 

➢ 酒店业务盈利恢复良好，景区业务净利表现亮眼。公司酒店业务实现营收

16.39 亿元/yoy+11.54%，同比 19 年-7.58%，实现利润总额 5181.27 万元

/yoy+649.8%，同比 19 年 -12.37%。景区运营业务实现营收 2.06 亿

/yoy+10.90%，同比 19 年+21.31%，实现利润总额 1.22 亿元/yoy+5.65%，

同比 19 年+23.24%。休闲旅游市场的需求持续高涨，公司景区业务继续保持良

好的经营态势。24 年 Q1 南山景区入园人数 247 万人，较 2023 年同期

yoy+17.3%，再创历史新高。 

➢ 经营数据保持稳定，多措并举提升业绩。24Q1 首旅如家全部酒店/不含轻管

理酒店的全部酒店/18 个月以上成熟酒店的 RevPAR 分别为 131/147/135 元，

yoy+0.1%/+2.0%/-1.9%，ADR 成为驱动 RevPAR 增长的关键因素；ADR 分别

为 217/233/219 元 ， yoy+1.4%/+2.2%/-0.4% ； OCC 分 别 为

60.1%/63.4%/61.5%，yoy-0.8pct/-0.1pct/-0.9pct。公司将坚持经营至上战略，

借助 AI 收益管理工具及多样化的营销渠道，多措并举提升酒店经营业绩。 

➢ 发力中高端孵化注入，优化结构促进升级。公司聚焦优化酒店产品结构，大

力发展标准品牌，持续加速中高端酒店在下沉市场的纵深拓展。公司 24Q1 新开

店 205 家，其中直营/特许加盟/经济型/中高端/轻管理酒店分别新开店

2/203/36/66/103 家，中高端酒店开店数同比增长 50.0%。截至 2024 年 3 月

31 日，公司在营酒店共有 6,295 家（含境外 2 家），其中经济型/中高端/轻管

理/其他酒店分别有 1861/1,773/2645/16 家。中高端酒店房量占比提升至

40.2%。  

➢ 投资建议：24 年公司将继续紧抓酒店市场持续复苏机遇，多措并举稳步提

升酒店经营业绩，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。看好在休闲度假市场繁

荣的背景下，公司业绩持续释放。我们预计 2024-2026 年公司归母净利润分别

为 10.2/11.4/12.5 亿元，对应 PE 分别为 17x/15x/14x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,793 8,602 9,148 9,542 

增长率（%） 53.1 10.4 6.4 4.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 795 1,017 1,138 1,249 

增长率（%） 237.8 27.9 11.9 9.7 

每股收益（元） 0.71 0.91 1.02 1.12 

PE 22 17 15 14 

PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7,793 8,602 9,148 9,542  成长能力（%）     

营业成本 4,822 5,200 5,450 5,600  营业收入增长率 53.10 10.38 6.36 4.30 

营业税金及附加 51 60 64 67  EBIT 增长率 965.45 21.25 10.58 8.47 

销售费用 494 559 595 620  净利润增长率 237.85 27.95 11.90 9.71 

管理费用 870 946 1,006 1,050  盈利能力（%）     

研发费用 64 66 73 76  毛利率 38.12 39.55 40.43 41.31 

EBIT 1,496 1,814 2,006 2,176  净利润率 10.20 11.83 12.44 13.09 

财务费用 401 430 457 477  总资产收益率 ROA 3.15 3.81 4.11 4.35 

资产减值损失 -89 0 0 0  净资产收益率 ROE 7.14 8.54 8.94 9.16 

投资收益 31 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,087 1,384 1,549 1,699  流动比率 0.67 0.87 1.05 1.25 

营业外收支 21 0 0 0  速动比率 0.61 0.81 1.00 1.19 

利润总额 1,107 1,384 1,549 1,699  现金比率 0.26 0.50 0.69 0.88 

所得税 297 346 387 425  资产负债率（%） 55.34 54.79 53.36 51.81 

净利润 811 1,038 1,162 1,274  经营效率     

归属于母公司净利润 795 1,017 1,138 1,249  应收账款周转天数 20.34 19.12 22.50 22.71 

EBITDA 3,653 4,024 4,329 4,631  存货周转天数 2.98 3.13 3.16 3.19 

      总资产周转率 0.31 0.33 0.34 0.34 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,187 2,577 3,640 4,756  每股收益 0.71 0.91 1.02 1.12 

应收账款及票据 359 554 589 615  每股净资产 9.97 10.66 11.40 12.21 

预付款项 33 40 42 43  每股经营现金流 3.59 3.38 3.58 3.76 

存货 44 47 49 50  每股股利 0.22 0.28 0.31 0.35 

其他流动资产 1,408 1,255 1,264 1,271  估值分析     

流动资产合计 3,031 4,473 5,584 6,735  PE 22 17 15 14 

长期股权投资 399 399 399 399  PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

固定资产 2,051 2,073 2,088 2,098  EV/EBITDA 7.04 6.39 5.94 5.56 

无形资产 3,429 3,429 3,429 3,429  股息收益率（%） 1.41 1.80 2.02 2.21 

非流动资产合计 22,209 22,213 22,102 21,971       

资产合计 25,240 26,685 27,686 28,707       

短期借款 30 230 230 230  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 122 131 137 141  净利润 811 1,038 1,162 1,274 

其他流动负债 4,342 4,793 4,940 5,034  折旧和摊销 2,157 2,210 2,323 2,455 

流动负债合计 4,495 5,154 5,307 5,405  营运资金变动 540 162 105 63 

长期借款 9 8 8 8  经营活动现金流 4,014 3,770 3,996 4,199 

其他长期负债 9,464 9,458 9,458 9,458  资本开支 -588 -729 -782 -894 

非流动负债合计 9,472 9,466 9,466 9,466  投资 -14 204 0 0 

负债合计 13,967 14,620 14,774 14,871  投资活动现金流 -728 -526 -782 -894 

股本 1,117 1,117 1,117 1,117  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 137 158 181 207  债务募资 -521 230 0 0 

股东权益合计 11,273 12,065 12,913 13,835  筹资活动现金流 -3,107 -1,854 -2,151 -2,188 

负债和股东权益合计 25,240 26,685 27,686 28,707  现金净流量 179 1,390 1,063 1,117 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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