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市场数据  
收盘价(元) 13.59 

一年最低/最高价 10.90/16.43 

市净率(倍) 1.30 

流通A股市值(百万元) 15,174.64 

总市值(百万元) 15,174.64 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.48 

资产负债率(%,LF) 52.50 

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 三季报点

评：开店超预期，RevPAR 同降 8%》 

2024-10-29 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 7793 7751 7874 8188 8500 

同比（%） 53.10 (0.54) 1.58 4.00 3.80 

归母净利润（百万元） 795.07 806.31 912.81 987.68 1,065.02 

同比（%） 237.85 1.41 13.21 8.20 7.83 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.71 0.72 0.82 0.88 0.95 

P/E（现价&最新摊薄） 19.09 18.82 16.62 15.36 14.25 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 3 月 28 日，首旅酒店发布 2024 年年报，2024 年公司实
现营收 77.5 亿元，同比-0.5%；归母净利润 8.1 亿元，同比+1.4%；扣非
归母净利润 7.3 亿元，同比+1.9%。 

◼ 业绩符合我们此前预期：单 Q4 营收为 18.5 亿，yoy-1%，归母净利润为
0.8 亿，yoy-25%，业绩符合预期。毛利率为 34.4%，yoy+1.4pct；销售
费用率 8.4%，yoy+1.8pct；管理费用率 10.7%，yoy-0.1pct；财务费用率
4.5%，yoy-0.2pct。Q4 归母净利率 4.5%，yoy-1.4pct。2024 年酒店运营
/酒店管理/景区业务收入分别为 50.7/21.7/5.2 亿元，yoy-5%/+12%/0%。 

◼ 开店继续提速，结构持续优化：截至 Q4 末公司门店总计 7002 家，
yoy+12%；房量达 51.9 万间，yoy+8%。当季新开 401 家，净开 253 家，
全年共开 1353 家门店，达成 1200-1400 开店目标。新开店中标准店（经
济型+中高端）占比提升至 52%，较去年同期的 43%有显著提升，结构
持续优化。2024 底 pipeline 有 1743 家，标准店占比 54%。2025 年公司
计划新开 1500 家，开店继续提速。 

◼ Q4 平均 RevPAR 降幅环比收窄，结构升级效果初显：单 Q4 平均 RevPar

为 134 元，yoy-3.0%，降幅环比收窄 4.8pct。其中入住率为 61.1%，yoy-

1.5pct，ADR 为 219 元，yoy-0.6%。成熟店同店 RevPar 为 137 元，yoy-

2.0%。不含轻资产 RevPar 同比-1.2%，结构升级效果初显。 

◼ 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，25 年公司继续优化开发经营，开店提速叠加结构
升级。调整 2025/2026 和新增 2027 年盈利预期，预计 2025-2027 年归母
净利润分别为 9.1/9.9/10.7 亿元（2025/2026 年前值为 9.1/9.7 亿元），对
应 2025-2027 年 PE 估值为 17/15/14 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,099 5,109 6,323 7,376  营业总收入 7,751 7,874 8,188 8,500 

货币资金及交易性金融资产 2,132 4,216 5,433 6,467  营业成本(含金融类) 4,778 4,828 4,997 5,184 

经营性应收款项 302 327 293 318  税金及附加 59 52 54 56 

存货 41 22 4 36  销售费用 577 583 594 606 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 837 854 871 889 

其他流动资产 624 544 593 556  研发费用 64 66 67 68 

非流动资产 21,786 21,317 20,937 20,857  财务费用 355 307 285 278 

长期股权投资 398 398 398 398  加:其他收益 52 51 41 38 

固定资产及使用权资产 9,083 8,767 8,439 8,401  投资净收益 29 28 25 30 

在建工程 107 69 45 29  公允价值变动 24 6 6 6 

无形资产 3,386 3,236 3,186 3,136  减值损失 (93) (70) (70) (70) 

商誉 4,692 4,692 4,692 4,692  资产处置收益 18 12 10 8 

长期待摊费用 1,680 1,680 1,680 1,680  营业利润 1,111 1,212 1,330 1,430 

其他非流动资产 2,441 2,474 2,497 2,520  营业外净收支  9 2 5 10 

资产总计 24,885 26,426 27,260 28,233  利润总额 1,120 1,214 1,335 1,440 

流动负债 4,279 4,897 4,730 4,623  减:所得税 300 291 334 360 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,499 1,499 1,499 1,499  净利润 820 922 1,001 1,080 

经营性应付款项 148 153 185 194  减:少数股东损益 14 10 14 15 

合同负债 466 434 425 415  归属母公司净利润 806 913 988 1,065 

其他流动负债 2,165 2,811 2,621 2,515       

非流动负债 8,786 8,786 8,786 8,786  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.72 0.82 0.88 0.95 

长期借款 8 8 8 8       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,485 1,548 1,655 1,749 

租赁负债 7,270 7,270 7,270 7,270  EBITDA 3,490 3,941 3,948 4,042 

其他非流动负债 1,508 1,508 1,508 1,508       

负债合计 13,065 13,683 13,515 13,408  毛利率(%) 38.36 38.69 38.97 39.01 

归属母公司股东权益 11,698 12,611 13,599 14,664  归母净利率(%) 10.40 11.59 12.06 12.53 

少数股东权益 122 132 146 161       

所有者权益合计 11,821 12,743 13,744 14,824  收入增长率(%) (0.54) 1.58 4.00 3.80 

负债和股东权益 24,885 26,426 27,260 28,233  归母净利润增长率(%) 1.41 13.21 8.20 7.83 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,371 4,274 3,397 3,506  每股净资产(元) 10.48 11.29 12.18 13.13 

投资活动现金流 (989) (1,702) (1,694) (1,985)  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 (2,268) (293) (293) (293)  ROIC(%) 5.26 5.59 5.64 5.69 

现金净增加额 114 2,279 1,410 1,228  ROE-摊薄(%) 6.89 7.24 7.26 7.26 

折旧和摊销 2,006 2,393 2,293 2,293  资产负债率(%) 52.50 51.78 49.58 47.49 

资本开支 (533) (1,896) (1,895) (2,192)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.82 16.62 15.36 14.25 

营运资本变动 51 643 (215) (176)  P/B（现价） 1.30 1.20 1.12 1.03 

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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