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上半年开店质量提升，跟踪后续出行趋势变化
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 11.82 元

总市值/流通市值 13198/13198 百万元

52周最高价/最低价 18.59/11.04 元

近 3 个月日均成交额 118.62 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《首旅酒店（600258.SH）-一季度归母净利润增长 50%，新开店

结构有所优化》 ——2024-04-29

《首旅酒店（600258.SH）-2023 年主业稳定复苏，关注品牌迭代

与扩张效果》 ——2024-04-01

《首旅酒店（600258.SH）-暑期旺季经营亮眼，归母净利润恢复

提速》 ——2023-10-18

《首旅酒店（600258.SH）-上半年主业稳步复苏，北京业务经营

有望受益暑期高景气》 ——2023-09-03

《首旅酒店（600258.SH）-一季度归母净利润超疫情前，景气向

上与激励优化助力成长》 ——2023-04-30

上半年收入同比持平，扣非净利润增39%。2024H1，公司实现收入37.33亿

元/+3.46%，归母净利润3.58亿元/+27.49%；扣非净利润3.23亿元/+38.50%。

2024Q2，公司实现收入18.88亿元/-3.33%，归母净利润2.37亿元/+18.51%，

扣非净利润2.26亿元/+21.94%，剔除减值等基数影响同比持平，加盟扩张

的增长和管理优化对冲了Q2RevPAR（每间房每间夜收入）下滑的不利影响。

上半年开店质量提升，加速核心品牌迭代升级。2024H1，公司新开店567家

/+7.8%，其中标准店271家/+60.4%，新开店中标准店占比从去年底的32%

增至48%；同时中高端新开店171家/+78.1%,新开店质量明显提升。虽然上

半年公司关店355家，但主要系公司积极优化轻管理及如家3.0以下版本所

致，标准店关店仅40家，相应减少。公司上半年门店净增212家（Q2净增

180家），期末在营门店为6475家，客房49.2万间，其中中高端酒店客房

占比40.8%/+1.4pct。同时，公司加速产品迭代升级，上半年新推出如家4.0

版本，6月底如家3.0及以上门店占比为64.5%/+6.0pct。综合来看，公司

开店队伍经过近两年的扩容和优化，开店能力提升，且相较此前更重有质量

的开店，加之未来关店也可能回归常态化水平，从而有助于规模持续成长。

受高基数和酒店行业供需变化影响，公司二季度REVPAR有所承压。上半年，

公司剔除轻管理门店REVPAR-2.1%，其中Q1+2.0%/Q2-5.1%,主要与Q2高基

数差异有关，同时也受行业供需变化影响（2023年来酒店供给逐步复苏，但

需求受宏观环境和出境分流影响，供需再平衡下Q2酒店行业大盘有所承压）。

量价方面，不含轻管理门店影响，其ADR-4.1%，OCC-0.8pct；相应成熟门店

同店REVPAR-7.6%，ADR-5.9%,OCC-1.4pct，价格承压相对更明显。

上半年酒店收入微增，多因素影响下酒店利润增长 41%。公司上半年收入

34.37亿元/+3.39%，酒店分部利润总额3.28亿元/+41.03%，虽RevPAR承压，

且高端和逸扉仍有拖累，但因持续加盟扩张和今年减值相对较去年减少0.43

亿等影响，故酒店利润仍然保持良好增长。

景区收入和利润总额高基数同比持平。今年上半年，公司南山景区客流增长

+7%，收入2.96亿元/+4.34%，景区利润总额1.53亿元，高基数下基本持平。

风险提示：宏观系统性风险；品牌迭代优化低于预期；国企改革低于预期。

投资建议：维持“优于大市”投资评级。今年二季度以来以来，国内酒店行

业RevPAR持续承压。参考酒店之家等第三方数据，二季度行业REVPAR个位

数下滑，暑期行业RevPAR阶段下滑10%+，我们下修公司2024-2026年RevPAR

假设至149.9/150.2/150.8元（此前为151.8/153.0/154.9元），维持门店

扩张假设，但上修未来新开店中标准店占比（从 46%-49%的占比提升至

49%-54%），对应下修收入增速假设为-1.9%/+3.1%/+3.4%（此前为+0.9%/

+3.3%/+2.4%)；进而下修2024-2026年公司归母净利润至8.31/9.42//10.70

亿元（此前4月底预计为8.96/10.03/10.95亿元），对应PE为16/14/12x。

短期出行预期仍相对谨慎，但公司估值已处历史相对低位。在国资考核全面

强化下，公司积极提高开店质量和提高经营效率，未来可持续跟踪经营优化

和激励提升节奏，维持“优于大市”投资评级。
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盈利预测和财务指标 2019 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 5,089 7,793 7,648 7,885 8,153

(+/-%) -17.3% 53.1% -1.9% 3.1% 3.4%

净利润(百万元) -582 795 831 942 1070

(+/-%) -1145.6% -236.6% 4.6% 13.3% 13.6%

每股收益（元） -0.52 0.71 0.74 0.84 0.95

EBIT Margin -3.4% 19.9% 19.6% 20.8% 21.6%

净资产收益率（ROE） -5.6% 7.1% 7.1% 7.6% 8.2%

市盈率（PE） -22.7 16.7 15.9 14.1 12.4

EV/EBITDA 203.5 14.6 16.5 14.2 13.2

市净率（PB） 1.26 1.19 1.13 1.07 1.01

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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上半年收入同比持平，扣非净利润增39%。2024H1，公司实现收入37.33亿元/+3.46%，

归母净利润3.58亿元/+27.49%；扣非净利润3.23亿元/+38.50%。2024Q2，公司实现

收入 18.88 亿元/-3.33%，归母净利润 2.37 亿元/+18.51%，扣非净利润 2.26 亿元

/+21.94%，剔除减值等基数影响同比持平，加盟扩张的增长和管理优化对冲了Q2RevPAR

下滑的不利影响。

图1：首旅酒店季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：首旅酒店季度利润表现

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

上半年开店质量明显提升，加速核心品牌迭代升级。2024H1，公司新开店567家/+7.8%，

其中标准店271家/+60.4%，新开店中标准店占比从去年底的32%增至48%；同时中高

端新开店171家/+78.1%,新开店质量明显提升。虽然上半年公司关店355家，但主要

系公司积极优化轻管理及如家3.0以下版本所致，标准店关店仅40家，相应减少。公

司上半年门店净增212家（Q2净增180家），期末在营门店为6475家，客房49.2万

间，其中中高端酒店客房占比40.8%/+1.4pct。同时，公司加速产品迭代升级，上半

年新推出如家4.0版本，6月底如家3.0及以上门店占比为64.5%/+6.0pct。综合来看，

公司开店队伍经过近两年的扩容和优化，开店能力提升，且相较此前更重有质量的开

店，加之未来关店也可能回归常态化水平，从而有助于规模持续成长。

图3：首旅酒店新开店和净增店季度变化趋势 图4：首旅酒店二季度 revpar 趋势

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

受高基数和酒店行业供需变化影响，公司二季度REVPAR有所承压。上半年，公司剔除

轻管理门店REVPAR-2.1%，其中Q1+2.0%/Q2-5.1%,主要与Q2高基数差异有关，同时也

受行业供需变化影响（2023年来酒店供给逐步复苏，但需求受宏观环境和出境分流影

响，供需再平衡下Q2酒店行业大盘有所承压）。量价方面，不含轻管理门店影响，其

ADR-4.1%，OCC-0.8pct；相应成熟门店同店REVPAR-7.6%，ADR-5.9%,OCC-1.4pct，价



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

格承压相对更明显。

图5：国内季度行业 REVPAR 变化趋势

资料来源：酒店之家、国信证券经济研究所整理

图6：首旅酒店毛利率和归母净利率变化趋势 图7：首旅酒店期间费率变化趋势

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

上半年酒店收入微增，多因素影响下酒店利润增长41%。公司上半年收入34.37亿元

/+3.39%，酒店分部利润总额3.28亿元/+41.03%，虽RevPAR承压，且高端和逸扉仍有

拖累，但因持续加盟扩张和今年减值相对较去年减少0.43亿等影响，故酒店利润仍然

保持良好增长。

景区收入和利润总额高基数同比持平。今年上半年，公司南山景区客流增长+7%，收入

2.96亿元/+4.34%，景区利润总额1.53亿元，高基数下基本持平。

风险提示：宏观系统性风险；品牌迭代优化低于预期；国企改革低于预期。

投资建议：维持“优于大市”投资评级。今年二季度以来以来，国内酒店行业RevPAR

持续承压。参考酒店之家等第三方数据，二季度行业REVPAR个位数下滑，暑期行业

RevPAR阶段下滑10%+，我们下修公司2024-2026年RevPAR假设至149.9/150.2/150.8

元（此前为151.8/153.0/154.9元），维持门店扩张假设，但上修未来新开店中标准

店占比（从 46%-49%的占比提升至 49%-54%），对应下修收入增速假设为

-1.9%/+3.1%/+3.4%（此前为+0.9%/ +3.3%/+2.4%)；进而下修2024-2026年公司归母
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净利润至8.31/9.42//10.70亿元（此前4月底预计为8.96/10.03/10.95亿元），对

应PE为16/14/12x。短期出行预期仍相对谨慎，但公司估值已处历史相对低位。在国

资考核全面强化下，公司积极提高开店质量和提高经营效率，未来可持续跟踪经营优

化和激励提升节奏，维持“优于大市”投资评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2024/9/3

总市值

亿元

EPS PE
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

600754.SH 锦江酒店 23.95 235.07 0.94 1.33 1.41 1.65 25 18 17 15 优于大市

1179.HK 华住集团-S 21.39 686.64 1.27 1.34 1.49 1.69 17 16 14 13 优于大市

600258.SH 首旅酒店 11.82 131.98 0.71 0.74 0.84 0.95 17 16 14 12 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 其中：华住集团-s2024-2026 年 EPS 采用经调整 EPS数据。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1007 1187 5369 3941 4649 营业收入 5089 7793 7648 7885 8153

应收款项 631 434 314 324 335 营业成本 4291 4822 4692 4776 4895

存货净额 36 44 62 63 64 营业税金及附加 38 51 50 52 54

其他流动资产 191 195 176 181 188 销售费用 244 494 482 483 490

流动资产合计 3357 3031 7092 5703 6454 管理费用 689 870 923 934 952

固定资产 2270 2117 2419 2653 2856 财务费用 452 401 364 341 308

无形资产及其他 3493 3429 3292 3155 3017 投资收益 (18) 31 10 10 10

投资性房地产 15985 16265 16265 16265 16265

资产减值及公允价值变

动 224 127 0 0 0

长期股权投资 343 399 419 419 419 其他收入 (325) (225) 0 0 0

资产总计 25448 25240 29486 28194 29011 营业利润 (745) 1087 1147 1308 1464

短期借款及交易性金融

负债 2482 1548 6000 4000 4000 营业外净收支 17 21 20 10 10

应付款项 115 122 124 125 128 利润总额 (728) 1107 1167 1318 1474

其他流动负债 2715 2825 2023 2046 2087 所得税费用 (53) 297 306 343 369

流动负债合计 5313 4495 8146 6171 6214 少数股东损益 (93) 16 30 34 36

长期借款及应付债券 10 9 9 9 9 归属于母公司净利润 (582) 795 831 942 1070

其他长期负债 9516 9464 9464 9464 9464

长期负债合计 9526 9472 9472 9472 9472 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 14838 13967 17619 15644 15687 净利润 (582) 795 831 942 1070

少数股东权益 122 137 158 182 207 资产减值准备 137 (82) (32) 4 4

股东权益 10488 11136 11709 12369 13117 折旧摊销 311 311 368 399 429

负债和股东权益总计 25448 25240 29486 28194 29011 公允价值变动损失 (224) (127) 0 0 0

财务费用 452 401 364 341 308

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (333) (112) (712) 13 29

每股收益 (0.52) 0.71 0.74 0.84 0.95 其它 (300) 90 53 20 21

每股红利 0.40 0.38 0.23 0.25 0.29 经营活动现金流 (991) 875 508 1378 1553

每股净资产 9.37 9.93 10.44 11.03 11.70 资本开支 0 (139) (500) (500) (500)

ROIC -1% 11% 10% 11% 12% 其它投资现金流 (1384) 321 0 (23) (24)

ROE -6% 7% 7% 8% 8% 投资活动现金流 (1344) 126 (520) (523) (524)

毛利率 16% 38% 39% 39% 40% 权益性融资 4 0 0 0 0

EBIT Margin -3% 20% 20% 21% 22% 负债净变化 (388) (1) 0 0 0

EBITDA Margin 3% 24% 24% 26% 27% 支付股利、利息 (445) (421) (258) (283) (321)

收入增长 -17% 53% -2% 3% 3% 其它融资现金流 1823 23 4452 (2000) 0

净利润增长率 -1146% -237% 5% 13% 14% 融资活动现金流 161 (821) 4194 (2283) (321)

资产负债率 59% 56% 60% 56% 55% 现金净变动 (2174) 180 4182 (1428) 708

息率 3.4% 3.2% 1.9% 2.1% 2.4% 货币资金的期初余额 3181 1007 1187 5369 3941

P/E (22.7) 16.7 15.9 14.1 12.4 货币资金的期末余额 1007 1187 5369 3941 4649

P/B 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0 企业自由现金流 (182) 1198 263 1125 1280

EV/EBITDA 203.5 14.6 16.5 14.2 13.2 权益自由现金流 1253 1220 4447 (1127) 1049

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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