
证券研究报告·公司点评报告·酒店餐饮 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

首旅酒店（600258） 
 

2024 三季报点评：开店超预期，RevPAR 同

降 8% 

 

 

2024 年 10 月 29 日 

  
证券分析师  吴劲草 

执业证书：S0600520090006 

 wujc@dwzq.com.cn 

证券分析师  石旖瑄 

执业证书：S0600522040001 

 shiyx@dwzq.com.cn 

研究助理  王琳婧 

执业证书：S0600123070017 

 wanglj@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 14.15 

一年最低/最高价 10.90/17.47 

市净率(倍) 1.40 

流通A股市值(百万元) 15,799.93 

总市值(百万元) 15,799.93 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.07 

资产负债率(%,LF) 54.76 

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)：2024 半年报点

评：利润率显著提升，RevPAR 同比-

6%》 

2024-09-01 

《首旅酒店(600258)：2024 一季报点

评：业绩超预期，RevPAR 同比持平》 

2024-04-28 
  

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） 5090 7793 7686 7900 8152 

同比（%） (17.27) 53.10 (1.37) 2.79 3.19 

归母净利润（百万元） (576.79) 795.07 808.33 911.64 971.04 

同比（%） (1,135.95) 237.85 1.67 12.78 6.52 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.52) 0.71 0.72 0.82 0.87 

P/E（现价&最新摊薄） - 19.87 19.55 17.33 16.27 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 10 月 29 日，首旅酒店发布 2024 年三季报，2024Q1-3 公
司实现营收 58.9 亿元，同比-0.4%；归母净利润 7.2 亿元，同比+6%；扣
非归母净利润 6.6 亿元，同比+6%。 

◼ Q3 业绩符合预期：单 Q3 营收为 21.6 亿，yoy-6%，归母净利润为 3.7

亿，yoy-10%，通过费用效能提升一定程度抵减了经营压力，业绩符合
预期。当期平均 RevPar 同比下滑 7.8%，直接影响直营业务收入。Q3 毛
利率为 43.1%，yoy-2.3pct；销售费用率 7.2%，yoy+1.3pct；管理费用率
9.0%，yoy-1.6pct；财务费用率 4.0%，yoy-0.5pct。归母净利率 17.0%，
同比-0.6pct。Q3 实现利润总额 5.1 亿元，其中酒店业务为 4.8 亿元，yoy-

9%；景区运营利润总额 0.3 亿元，yoy-32%，主要由于海南三亚旅游阶
段性遇冷。 

◼ Q3 开店超预期，净开店同增 237%至 273 家，新开店中标准店占比提
升至 60%：截至 Q3 末，公司酒店数总计 6748 家，yoy+8%；房量达 50.9

万间，yoy+5%。当季新开门店 385 家，净开 273 家，同比+237%；前三
季度共开 952 家门店，全年 1200-1400 目标稳步推进。Q3 新开店中标
准店（经济型+中高端）占比提升至 60%，为历史新高，较去年同期的
42%有显著提升，结构的优化有助于公司平均 RevPAR 的稳定。 

◼ Q3 平均 RevPAR 同降 8%：单 Q3 首旅如家酒店平均 RevPAR 为 170

元，yoy-7.8%。其中入住率为 69.7%，yoy-1.8pct，ADR 为 244 元，yoy-

5.5%。Q3 成熟店同店 RevPAR 为 174 元，yoy-11.0%。结构升级一定程
度抵减了整体 RevPAR 下滑幅度。 

◼ 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。基于
RevPAR 同比下滑，下调首旅酒店盈利预期，2024-2026 年归母净利润分
别为 8.1/9.1/9.7 亿元（前值为 8.5/9.1/9.7 亿元），对应 2024-2026 年 PE

估值为 20/17/16 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 4,823 5,946 6,869  营业总收入 7,793 7,686 7,900 8,152 

货币资金及交易性金融资产 2,313 3,574 5,244 5,776  营业成本(含金融类) 4,822 4,818 4,915 5,049 

经营性应收款项 392 751 428 552  税金及附加 51 51 52 54 

存货 44 23 26 56  销售费用 494 548 559 570 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 870 832 857 875 

其他流动资产 282 475 248 485  研发费用 64 63 66 67 

非流动资产 22,209 21,743 21,367 21,290  财务费用 401 334 317 307 

长期股权投资 399 399 399 399  加:其他收益 57 61 95 98 

固定资产及使用权资产 9,831 9,505 9,170 9,131  投资净收益 31 27 16 8 

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 25 6 5 

长期待摊费用 1,836 1,836 1,836 1,836  营业利润 1,087 1,093 1,208 1,302 

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 26,566 27,313 28,160  利润总额 1,107 1,095 1,213 1,312 

流动负债 4,495 5,005 4,830 4,692  减:所得税 297 279 291 328 

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 811 816 922 984 

经营性应付款项 140 161 198 171  减:少数股东损益 16 8 10 13 

合同负债 450 434 418 404  归属母公司净利润 795 808 912 971 

其他流动负债 2,357 2,863 2,666 2,570       

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 0.72 0.82 0.87 

长期借款 9 9 9 9       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,496 1,439 1,556 1,650 

租赁负债 7,945 7,945 7,945 7,945  EBITDA 3,653 3,829 3,846 3,940 

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

负债合计 13,967 14,477 14,302 14,165  毛利率(%) 38.12 37.31 37.79 38.06 

归属母公司股东权益 11,136 11,944 12,856 13,827  归母净利率(%) 10.20 10.52 11.54 11.91 

少数股东权益 137 145 155 168       

所有者权益合计 11,273 12,089 13,011 13,995  收入增长率(%) 53.10 (1.37) 2.79 3.19 

负债和股东权益 25,240 26,566 27,313 28,160  归母净利润增长率(%) 237.85 1.67 12.78 6.52 

           

           

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 3,464 3,890 3,056  每股净资产(元) 9.97 10.70 11.51 12.38 

投资活动现金流 (728) (1,690) (1,706) (2,010)  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 5.06 5.36 5.38 

现金净增加额 179 1,455 1,864 726  ROE-摊薄(%) 7.14 6.77 7.09 7.02 

折旧和摊销 2,157 2,389 2,289 2,290  资产负债率(%) 55.34 54.49 52.36 50.30 

资本开支 (588) (1,883) (1,899) (2,195)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.87 19.55 17.33 16.27 

营运资本变动 540 (67) 342 (553)  P/B（现价） 1.42 1.32 1.23 1.14 

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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