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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 11.17/11.17 

总市值/流通(亿元) 151.75/151.75 

12 个月内最高/最低价

(元) 

16.43/10.9 
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事件：首旅酒店发布 2024 年年报：业绩期内公司营业总收入达 77.51 

亿元，同比-0.54%;实现归母净利润 8.06 亿元，同比+1.41%;实现归母扣

非净利润 7.33 亿，同比+1.92%。 

其中 Q4 公司实现营业收入 18.62 亿元，同比-1.05%；实现归母净利

润8313万元，同比-24.71%；实现扣非归母净利润7223万元，同比-23.52%。 

 

点评： 

酒店运营保持较高收入增速，景区收入同比持平。从营收构成看，

2024 年酒店运营实现收入 50.67 亿元，同比-5.01%，收入占比 65.37%；

酒店管理实现收入 21.68 亿元，同比+11.6%，收入占比 27.97%；景区收

入 5.16 亿元，同比+0.07%，收入占比 6.66%。随着特许经营业务的持续

拓店，酒店管理业务收入保持增长，收入占比进一步提升。 

全年新开酒店 1353 家，开店进一步提速。截止 2024 年底，公司共有

酒店 7002 家（含境外 2 家），客房间数为 51.85 万间。其中中高端酒店

数量为 2032 家，占比 29.0%，客房间数为 21.54 万间，占总客房间数的

41.5%。2024 年全年新开店 1353 家，其中直营店 12 家，特许加盟店 1341

家；经济型酒店新开 298 家，中高端酒店新开 412 家，轻管理酒店新开

642 家。关店 715 家，净开店 737 家。已签约未开业和正在签约店 1743 

家。Q4 公司新开店 401 家，环比 23Q4 的 340家有较大幅增长，关店 147

家，净开业 254 家。 

24Q4 经营数据环比边际改善。24Q4 公司全部酒店 RevPAR 为 134 元，

同比-3.0%；平均房价 219 元，同比-0.6%；出租率 61.1%，同比-1.5pct。

全年四个季度公司 Revpar 同比分别为 0%/-6.2%/-8.1%/-3%，结合行业可

比公司数据，判断经过 Q3 的行业低点后，从 Q4 开始行业需求逐步回暖带

来经营数据改善。从全年看，全部酒店 RevPAR为 147 元，同比-4.7%；平

均房价 229 元，同比-2.6%；出租率 64.2%，比去年同期下降同比- 1.4pct。 

毛利率、净利率小幅改善，管理费用率进一步优化。2024 年公司整

体毛利率 38.36%，同比+0.24pct；净利率 10.58%，同比+0.17pct。从费

用率看，销售/管理/研发/财务费用率分别为 7.45%/10.8%/0.83%/4.58%,

同比分别为+1.11pct/-0.37pct/0pct/-0.56pct，在行业景气度下行期间，

加大营销力度，加强费用管控，降低有息负债金额，期间费用率整体保持

稳定。 

加速已有酒店升级迭代，拓展会员权益，提升服务质量。公司持续对

现有酒店升级改造，如家 3.0 及以上产品占如家品牌店数比例从 2023 年

底的 58.5%提升至 71.8%。2024 年上半年推出如家 4.0 版本，并于 2024

年新开 67 家店。另一方面公司致力于通过扩大会员规模和提供会员优质

服务来巩固长期发展，截止 24 年底公司会员总数已达 1.97 亿，同比增长

30.8%。公司坚持提升会员权益，通过“如 LIFE 俱乐部”会员体系创新

个性化优质服务，增强客户粘性。 

投资建议：预计 2025-2027 年首旅季度将实现归母净利润
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9.33/10.88/12.49 亿元，同比增速 15.69%/16.65%/14.82%。预计 2025-

2027 年 EPS 分别为 0.84/0.97/1.12 元/股，对应 2025-2027 年 PE 分别为

16X、14X 和 12X，看好酒店行业在政策刺激下的消费复苏，给予“买入”评

级。 

风险提示：存在宏观市场环境变化，酒店需求减少风险；存在大客户

流失或订单大幅减少的风险；存在技术研发进展缓慢，数字化建设不达预

期风险；存在酒店供给持续大幅增加，市场竞争加剧的风险。 

   
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,751  8,061  8,302  8,531  

营业收入增长率(%) -0.54% 4.00% 2.98% 2.76% 

归母净利（百万元） 806  933  1,088  1,249  

净利润增长率(%) 1.41% 15.69% 16.65% 14.82% 

摊薄每股收益（元） 0.72  0.84  0.97  1.12  

市盈率（PE） 20.32  16.27  13.94  12.14  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,187  1,303  1,921  2,517  3,155   营业收入 7,793  7,751  8,061  8,302  8,531  

应收和预付款项 392  302  324  333  341   营业成本 4,822  4,778  4,853  4,843  4,828  

存货 44  41  42  42  42   营业税金及附加 51  59  61  63  65  

其他流动资产 1,408  1,453  1,162  968  875   销售费用 494  577  629  631  640  

流动资产合计 3,031  3,099  3,448  3,860  4,413   管理费用 870  837  903  913  921  

长期股权投资 399  398  398  398  398   财务费用 401  355  337  357  358  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 -89  -95  0  0  0  

固定资产 2,051  1,972  1,972  1,972  1,972   投资收益 31  29  32  33  34  

在建工程 66  107  107  107  107   公允价值变动 38  24  0  0  0  

无形资产开发支出 3,429  3,386  3,386  3,386  3,386   营业利润 1,087  1,111  1,300  1,517  1,741  

长期待摊费用 1,836  1,680  1,520  1,360  1,200   其他非经营损益 21  9  0  0  0  

其他非流动资产 17,459  17,343  17,732  18,174  18,747   利润总额 1,107  1,120  1,300  1,517  1,741  

资产总计 25,240  24,885  25,115  25,396  25,809   所得税 297  300  348  406  466  

短期借款 30  40  40  40  40   净利润 811  820  952  1,110  1,275  

应付和预收款项 140  148  153  153  153   少数股东损益 16  14  19  22  25  

长期借款 9  8  9  9  9   归母股东净利润 795  806  933  1,088  1,249  

其他负债 13,789  12,868  12,606  12,319  12,080         

负债合计 13,967  13,065  12,807  12,521  12,281   预测指标      

股本 1,117  1,117  1,117  1,117  1,117    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 7,445  7,445  7,445  7,445  7,445   毛利率 38.12% 38.36% 39.79% 41.66% 43.40% 

留存收益 2,559  3,119  3,588  4,133  4,760   销售净利率 10.20% 10.40% 11.57% 13.11% 14.65% 

归母公司股东权益 11,136  11,698  12,166  12,712  13,339   销售收入增长率 53.10% -0.54% 4.00% 2.98% 2.76% 

少数股东权益 137  122  141  164  189   EBIT 增长率 965.5% -0.47% 9.90% 14.49% 12.05% 

股东权益合计 11,273  11,821  12,308  12,876  13,528   净利润增长率 237.9% 1.41% 15.69% 16.65% 14.82% 

负债和股东权益 25,240  24,885  25,115  25,396  25,809   ROE 7.14% 6.89% 7.67% 8.56% 9.37% 

       ROA 3.20% 3.27% 3.81% 4.40% 4.98% 

现金流量表（百万）       ROIC 5.27% 5.29% 5.74% 6.46% 7.08% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.71  0.72  0.84  0.97  1.12  

经营性现金流 4,014  3,371  1,524  1,700  1,921   PE(X) 21.94  20.32  16.27  13.94  12.14  

投资性现金流 -728  -989  108  20  -69   PB(X) 1.57  1.40  1.25  1.19  1.14  

融资性现金流 -3,107  -2,268  -1,015  -1,124  -1,214   PS(X) 2.24  2.11  1.88  1.83  1.78  

现金增加额 179  114  618  596  639   EV/EBITDA(X) 7.05  6.83  10.93  9.42  8.21  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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