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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 13.59 元

总市值/流通市值 15175/15175 百万元

52周最高价/最低价 16.43/10.90 元

近 3 个月日均成交额 186.26 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）-前三季度净利润同比微增，新开店质

量持续提升》 ——2024-10-30

《首旅酒店（600258.SH）-上半年开店质量提升，跟踪后续出行

趋势变化》 ——2024-09-04

《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

2024年收入与利润表现相对平稳，分红率提升至50%。2024年公司收入77.51

亿元/-0.54%，归母净利润 8.06 亿元/+1.41%，扣非归母净利润 7.33 亿元

/+1.92%。2024Q4 公司收入 18.62 亿元/-1.05%，归母净利润 0.83 亿元

/-24.71%，扣非净利润0.72亿元/-23.52%，其中四季度计提直营店6077万

元资产减值损失带来扰动。公司拟每股派发现金分红0.36元（含税），分

红率同比提升至49.85%（2023年为30.90%），当前股价对应股息率2.6%。

开店质量有所提升，2025 年开店目标提速。2024 年公司新开 1353 家

/+12.5%，净增739家/+163.9%；其中标准店新开710家/+55.4%，净开360 家

/+291.3%；如家经济型净开14家，2017年以来首次净增转正；如家商旅、

如家精选合计净增178家。年末公司在营酒店7002家，经济型/中高端/轻

管理/其他各占比27.6%/29.0%/43.2%/0.2%，中高端占比持续提升。2025年

公司计划新开酒店1500家，其中2024年末储备店1743 家、标准店943家

/+11.2%为全年开店提速提供基础。据环球旅讯报道，公司预计2026年年底

完成万店目标，开发团队强化和产品迭代下，公司开店信心预计有望增强。

四季度RevPAR降幅环比收窄，关注后续趋势变化。2024Q4全部酒店RevPAR

134 元/-3.0%（平均房价219元/-0.6%，出租率 61.1%/-1.5pct），其中不

含轻管理酒店的全部酒店 RevPAR同比-1.2%（平均房价-0.7%，出租率- 0.3

pct），成熟酒店RevPAR-2.0%（平均房价-0.4%，出租率-1pct），不含轻管

理酒店的成熟酒店RevPAR-1.2%（平均房价-0.8%，出租率-0.3 pct）。

酒店直营与管理业务此消彼长，景区净利润有所回落。2024年酒店收入72.35

亿元，同比-0.58%，分部净利润 6.28 亿元/+3.99%；其中酒店运营收入-

5.01%，主要由于直营店减少及 RevPAR 降低，毛利率18.7%/-2.6pct；酒店

管理收入+11.60%，主要系特许酒店增加，毛利率76.1%/+1.6pct。景区营业

收入5.16亿元，同比持平；净利润1.92亿元/-7.2%，主要是人工成本提升。

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：维持此前假设（2025-2027年不含轻管理RevPAR-0.5%/+1.2%/+

1.3%、标准店净增规模增加），同时兼顾直营店资产减值节奏，调整2025-2027

年公司归母净利润9.20/10.64/12.26亿元（此前25-26年为9.42/10.70亿

元），对应PE为16/14/12x。一方面，酒店之家数据显示近期行业供给平稳

增长，商旅需求已相对触底，供需平衡下RevPAR震荡企稳，后续若趋势企

稳向上则公司有望受益于顺周期弹性。另一方面，当前公司开店目标提速的

同时更侧重结构升级与优化，产品迭代下老牌如家回归净增状态，整体经营

进入边际改善通道，后续关注激励进一步优化，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 7,793 7,751 7,886 8,197 8,553

(+/-%) 53.1% -0.5% 1.7% 3.9% 4.3%

归母净利润(百万元) 795 806 920 1064 1226

(+/-%) -236.6% 1.4% 14.2% 15.6% 15.3%

每股收益（元） 0.71 0.72 0.82 0.95 1.10

EBIT Margin 19.1% 18.5% 20.4% 22.7% 25.1%

净资产收益率（ROE） 7.1% 6.9% 7.6% 8.4% 9.2%

市盈率（PE） 19.1 18.8 16.5 14.3 12.4

EV/EBITDA 16.2 16.4 18.2 15.9 13.9

市净率（PB） 1.36 1.30 1.25 1.20 1.14

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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2024 年收入与利润表现相对平稳，分红率提升至50%。2024年公司收入77.51亿元

/-0.54%，归母净利润8.06亿元/+1.41%，扣非归母净利润7.33亿元/+1.92%。2024Q4

公司收入18.62亿元/-1.05%，归母净利润0.83亿元/-24.71%，扣非净利润0.72亿元

/-23.52%，其中四季度计提直营店6077万元资产减值损失带来扰动。公司拟每股派发

现金分红0.36元（含税），分红率同比提升至49.85%（2023年为30.90%），当前股

价对应股息率2.6%。

图1：首旅酒店收入及增速 图2：首旅酒店归母业绩及扣非业绩

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

开店质量有所提升，2025年开店目标提速。2024年公司新开1353 家/+12.5%，净增

739家/+163.9%；其中标准店新开710家/+55.4%，净开360 家/+291.3%；如家经济型

净开14家，2017年以来首次净增转正；如家商旅、如家精选合计净增178家。年末

公司在营酒店7002家，经济型/中高端/轻管理/其他各占比27.6%/29.0%/43.2%/0.2%，

中高端占比持续提升。2025年公司计划新开酒店1500家，其中2024年末储备店1743

家、标准店943家/+11.2%为全年开店提速提供基础。据环球旅讯报道，公司预计2026

年年底完成万店目标，开发团队强化和产品迭代下，公司开店信心预计有望增强。

图3：公司季度新开店变化趋势 图4：首旅酒店 RevAR 趋势变化

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

四季度RevPAR 降幅环比收窄，关注后续趋势变化。2024Q4全部酒店RevPAR 134 元

/-3.0%（平均房价219元/-0.6%，出租率 61.1%/-1.5pct），其中不含轻管理酒店的

全部酒店 RevPAR同比-1.2%（平均房价-0.7%，出租率- 0.3 pct），成熟酒店RevPAR-2.0%

（平均房价-0.4%，出租率-1pct），不含轻管理酒店的成熟酒店RevPAR-1.2%（平均

房价-0.8%，出租率-0.3 pct）。

酒店直营与管理业务此消彼长，景区净利润有所回落。2024年酒店收入72.35亿元，

同比下降 0.58%，分部净利润6.28亿元/+3.99%；其中酒店运营收入下降 5.01%，主
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要由于直营店减少及 RevPAR 降低，毛利率18.7%/-2.6pct；酒店管理收入上升11.60%，

主要系特许酒店增加，毛利率76.1%/+1.6pct。景区营业收入5.16亿元，同比持平；

净利润1.92亿元/-7.2%。

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：维持此前假设（2025-2027年不含轻管理RevPAR-0.5%/+1.2%/+ 1.3%、标

准店净增规模增加），同时兼顾直营店资产减值节奏，调整2025-2027 年公司归母净

利润 9.20/10.64/12.26 亿元（此前 25-26 年为 9.42/10.70 亿元），对应 PE 为

16/14/12x。一方面，酒店之家数据显示近期行业供给平稳增长，商旅需求已相对

触底，供需平衡下 RevPAR 震荡企稳，后续若趋势企稳向上则公司有望受益于顺周

期弹性。另一方面，当前公司开店目标提速的同时更侧重结构升级与优化，产品

迭代下老牌如家回归净增状态，整体经营进入边际改善通道，后续关注激励进一

步优化，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2025/3/30

总市值

亿元

EPS PE
投资评级

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

600258.SH 首旅酒店 13.59 152 0.7 0.7 0.8 1.0 19 19 16 14 优于大市

ATAT.O 亚朵 206.39 284 2.2 3.17 4.1 5.0 31 22 17 14 优于大市

1179.HK 华住集团-S 27.40 873 1.1 1.2 1.5 1.7 21 23 19 16 优于大市

600754.SH 锦江酒店 27.20 291 0.9 1.1 1.2 1.5 29 24 22 18 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、亚朵系经调整业绩
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1187 1303 9234 9624 10205 营业收入 7793 7751 7886 8197 8553

应收款项 434 484 466 498 513 营业成本 4822 4778 4708 4721 4724

存货净额 44 41 41 41 41 营业税金及附加 51 59 55 57 60

其他流动资产 195 189 195 201 211 销售费用 494 577 584 607 633

流动资产合计 3031 3099 11018 11446 12051 管理费用 870 837 932 955 990

固定资产 2117 2078 2302 2499 2664 研发费用 64 64 0 0 0

无形资产及其他 3429 3386 3251 3117 2982 财务费用 401 355 340 395 464

投资性房地产 16265 15924 15924 15924 15924 投资收益 31 29 20 20 20

长期股权投资 399 398 426 440 460

资产减值及公允价值变

动 (51) (70) (40) (40) (40)

资产总计 25240 24885 32921 33425 34082 其他收入 (46) 8 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 1548 1499 9000 9000 9000 营业利润 1087 1111 1248 1442 1663

应付款项 122 131 125 127 125 营业外净收支 21 9 0 0 0

其他流动负债 2825 2649 2725 2690 2731 利润总额 1107 1120 1248 1442 1663

流动负债合计 4495 4279 11850 11817 11856 所得税费用 297 300 312 361 416

长期借款及应付债券 9 8 8 8 8 少数股东损益 16 14 15 18 20

其他长期负债 9464 8778 8778 8778 8778 归属于母公司净利润 795 806 920 1064 1226

长期负债合计 9472 8786 8786 8786 8786 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 13967 13065 20636 20603 20641 净利润 795 806 920 1064 1226

少数股东权益 137 122 127 132 137 资产减值准备 (82) 6 12 6 7

股东权益 11136 11698 12158 12690 13304 折旧摊销 311 290 360 392 423

负债和股东权益总计 25240 24885 32921 33425 34082 公允价值变动损失 51 70 40 40 40

财务费用 401 355 340 395 464

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (112) (547) 94 (64) 22

每股收益 0.71 0.72 0.82 0.95 1.10 其它 90 (3) (7) (2) (1)

每股红利 0.38 0.60 0.41 0.48 0.55 经营活动现金流 1053 621 1419 1436 1717

每股净资产 9.97 10.48 10.89 11.37 11.91 资本开支 0 (141) (501) (501) (501)

ROIC 7.50% 7.13% 9% 10% 11% 其它投资现金流 321 89 0 0 0

ROE 7.14% 6.89% 8% 8% 9% 投资活动现金流 265 (51) (529) (515) (522)

毛利率 38% 38% 40% 42% 45% 权益性融资 0 17 0 0 0

EBIT Margin 19% 19% 20% 23% 25% 负债净变化 (1) (1) 0 0 0

EBITDA Margin 23% 22% 25% 27% 30% 支付股利、利息 (421) (669) (460) (532) (613)

收入增长 53% -1% 2% 4% 4% 其它融资现金流 (294) 869 7501 0 0

净利润增长率 -237% 1% 14% 16% 15% 融资活动现金流 (1138) (454) 7041 (532) (613)

资产负债率 56% 53% 63% 62% 61% 现金净变动 180 116 7931 390 582

股息率 2.8% 4.4% 3.0% 3.5% 4.0% 货币资金的期初余额 1007 1187 1303 9234 9624

P/E 19.1 18.8 16.5 14.3 12.4 货币资金的期末余额 1187 1303 9234 9624 10205

P/B 1.4 1.3 1.2 1.2 1.1 企业自由现金流 0 652 1158 1220 1553

EV/EBITDA 16.2 16.4 18.2 15.9 13.9 权益自由现金流 0 1520 8404 924 1205

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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