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首旅酒店（600258.SH） 
  

盈利指标稳健，2025 年预计开店提速，分红有所提升 
  
事件：3 月 28 日，公司发布 2024 年报，2024 年，公司实现营业收入 77.51

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

亿元/同比+1.92%。其中，2024Q4，实现营业收入 18.62 亿元/同比-1.05%，

归母净利润 0.83 亿元/同比-24.71%，扣非归母净利润 0.72 亿元/同比-

23.52%。 

稳健拓店，全力发展标准管理酒店，产品品牌不断升级。1）2024 年，公司新

开门店 1353 家，同比+12.5%，符合年初 1200-1400 家指引，关店 614 家；

2024Q4，公司共新开门店 401 家，关闭门店 147 家，净增家门店 254 家。2）

门店结构继续升级，全力发展标准管理酒店。全年经济型/中高端/其他（包含

轻管理）分别开店 298 家/412 家/643 家，关店 249 家/101 家/264 家，净增

加 49 家/311 家/379 家；截止 2024 年底，公司旗下经济型/中高端/其他酒店

分别为 1930 家/2008 家/3040 家，占比 27.6%/28.7%/43.4%，另有高端资

产诺金/凯宾斯基共计 24 家店，由合资公司运营管理。公司全力发展标准管理

酒店，2024 年标准管理店新开 710 家/同比+55.4%，净开 360 家/同比

+291.3%。3）分模式来看，2024 年，直营/加盟模式分别新开 12 家/1341 家，

关店 57 家/653 家，净增-45 家/784 家，加盟酒店占比进一步提升；4）分品

牌：2024 年，如家酒店净增 14 家，如家精选/如家商旅+89 家/+89 家，艾扉

/璞隐/逸扉/扉缦分别+46 家/+16 家/+22 家/+3 家，华驿及云酒店分别

+311/+67 家；5）截止 2024 年底公司 Pipeline 1743 家/同比-292 家，其中，

标准管理酒店数量 943 家/同比+11.2%，为 2025 年规模扩张及结构优化奠定

坚实基础。6）产品品牌不断升级，如家酒店 4.0 开店 67 家，中高端重点迭代

如家商旅 2.5 及璞隐 2.0。 

全年 RevPAR 同比略降，入住率仍存缺口，但 ADR 同比降幅有所收窄。1）

2024Q4，公司旗下不含轻管理全部酒店 RevPAR 154 元/同比-1.2%，2024 年

不含轻管理全部酒店 RevPAR 167 元/同比-3.2%。2）分类型看，2024Q4，经

济型酒店 RevPAR 同比 2023Q4/2019Q4 分别-1.0%/-6.9%，OCC 同比分别-

0.8pct/-14.2pct，ADR 同比分别为+0.2%/+13.0%；中高端酒店 RevPAR 同比

2023Q4/2019Q4 分别-4.2%/-18.2%，OCC 同比分别+0.3pct/-7.5pct，ADR 同

比分别为-4.6%/-8.6%。轻管理酒店 RevPAR 恢复至 2019 年 76.8%，OCC 同

比 2019 年-14.2pct，ADR 同比 2019 年持平。受季节性影响，公司单四季度

BI RevPAR 对比 2019 年恢复度有所回落，但 ADR 同比降幅有所收窄。 

费用率控制较好，业绩稳健增长。2024 年，1）业绩稳健增长。酒店业务实现

营业收入 72.35 亿元/同比-0.6%，实现营业利润 8.93 亿元/同比+3.48%；景

区运营业务营业收入 5.16 亿元/同比+0.1%，实现营业利润 2.27 亿元/同比-

7.13%。2）营业成本相对稳健，费用管控较好，其中受 OTA 订单同比增加，

营销推广人员的增加，以及会员卡销量增加、费用摊销相应增加，销售费用率

同比+1.1pct 至 7.4%；部分资产折旧到期、子公司长期激励费用下降及公司

加强费用管控影响，管理费用率同比-0.4pct 至 10.8%；租赁负债减少，及陆

续归还银行贷款及财务公司借款影响，财务费用率同比-0.6pct 至 4.6%。综合

以上，公司全年归母净利润同比+1.4%至 8.06 亿元。 

分红有所提高，2025 年开店继续提速，扁平化架构提升运营效率。1）分红：

2024 年度公司拟分派现金红利 4.02 亿元，股利支付率达到 49.85%/上年同

期为 30.90%，分红大幅提高。2）拓店提速：2025 年，公司计划新开酒店 1500

家/2024 年为 1353 家，同时继续提升标准管理酒店及中高端酒店占比。3）扁

平化架构：公司已完成组织架构变革，将运营架构由事业部制调整为属地化、
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集约化的运营体系，共设六个区域经营中心，同步整合中台职能团队，2025 年

将以更扁平化的架构全面提升运营效率，赋能门店精细化管理。 

投资建议：公司 2024 年开店数量符合预期，业绩同比增长，盈利指标稳健，

2025 年公司开店节奏将继续提速，持续打造酒店产品力，同时深化属地化运

营和数字化管理，提升运营效率。由于近年直营店持续呈净关店趋势，带来重

要营收来源的直营贡献收入减少，预计公司 2025-2027 年营业收入为

78.78/82.03/86.09 亿元，同比+1.6%/+4.1%/+4.9%，归母净利润分别为

8.15/9.76/11.63 亿元，同比+1.1%/+19.8%/+19.1%，对应 PE 分别为

21.5x/17.9x/15.0x，维持“买入”评级。 

风险提示：1）宏观经济下行风险；2）多品牌策略及门店扩张效果不及预期；

3）行业竞争加剧。 
   
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,793 7,751 7,878 8,203 8,609 

增长率 yoy（%） 53.1 -0.5 1.6 4.1 4.9 

归母净利润（百万元） 795 806 815 976 1,163 

增长率 yoy（%） -237.8 1.4 1.1 19.8 19.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.71 0.72 0.73 0.87 1.04 

净资产收益率（%） 7.2 6.9 6.6 7.3 8.0 

P/E（倍） 22.0 21.7 21.5 17.9 15.0 

P/B（倍） 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 09 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3031 3099 3117 4644 6426  营业收入 7793 7751 7878 8203 8609 

现金 1187 1303 1303 2733 4559  营业成本 4822 4778 4847 4864 4907 

应收票据及应收账款 359 269 279 386 312  营业税金及附加 51 59 60 63 66 

其他应收款 74 215 220 86 235  营业费用 494 577 572 596 626 

预付账款 33 33 34 35 37  管理费用 870 837 851 886 929 

存货 44 41 42 165 44  研发费用 64 64 66 68 72 

其他流动资产 1334 1238 1238 1238 1238  财务费用 401 355 361 376 395 

非流动资产 22209 21786 21182 20623 20074  资产减值损失 -89 -95 -96 -100 -105 

长期投资 399 398 428 458 488  其他收益 57 52 52 52 52 

固定资产 2051 1972 1827 1722 1624  公允价值变动收益 I I 24 24 24 

无形资产 3429 3386 3294 3202 3111  投资净收益 31 29 30 30 30 

其他非流动资产 16330 16031 15632 15240 14851  资产处置收益 10 18 0 0 0 

资产总计 25240 24885 24298 25266 26500  营业利润 1087 1111 1132 1356 1616 

流动负债 4495 4279 2865 2842 2894  营业外收入 31 13 0 0 0 

短期借款 30 40 40 40 40  营业外支出 10 4 0 0 0 

应付票据及应付账款 122 131 135 123 137  利润总额 1107 1120 1132 1356 1616 

其他流动负债 4342 4108 2690 2679 2717  所得税 297 300 303 363 433 

非流动负债 9472 8786 8784 8782 8781  净利润 811 820 829 993 1183 

长期借款 9 8 6 4 2  少数股东损益 16 14 14 17 20 

其他非流动负债 9464 8778 8778 8778 8778  归属母公司净利润 795 806 815 976 1163 

负债合计 13967 13065 11649 11624 11674  EBITDA 1802 1734 1609 1798 2014 

少数股东权益 137 122 136 153 173  EPS（元） 0.71 0.72 0.73 0.87 1.04 

股本 1117 1117 1117 1117 1117        

资本公积 7445 7445 7445 7445 7445  主要财务比率      

留存收益 2559 3119 3739 4606 5565  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 11136 11698 12513 13489 14653  成长能力      

负债和股东权益 25240 24885 24298 25266 26500  营业收入(%) 53.1 -0.5 1.6 4.1 4.9 

       营业利润(%) 247.0 2.2 1.9 19.8 19.1 

       归属于母公司净利润(%) -237.8 1.4 1.1 19.8 19.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 38.1 38.4 38.5 40.7 43.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.2 10.4 10.3 11.9 13.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 7.2 6.9 6.6 7.3 8.0 

经营活动现金流 4014 3371 1675 1715 2153  ROIC(%) 3.7 3.8 3.9 4.4 4.8 

净利润 -669 811 829 993 1183  偿债能力      

折旧摊销 727 650 513 521 532  资产负债率(%) 55.3 52.5 47.9 46.0 44.1 

财务费用 452 401 361 376 395  净负债比率(%) 85.5 72.9 56.2 52.5 38.2 

投资损失 14 -31 -30 -30 -30  流动比率 0.7 0.7 1.1 1.6 2.2 

营运资金变动 511 53 26 -121 96  速动比率 0.6 0.6 0.9 1.4 2.1 

其他经营现金流 2979 1488 -24 -24 -24  营运能力      

投资活动现金流 -728 -989 146 92 71  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 634 564 122 168 178  应收账款周转率 17.7 24.7 24.7 24.7 24.7 

长期投资 -14 -14 -30 -30 -30  应付账款周转率 40.6 37.7 37.7 37.7 37.7 

其他投资现金流 -109 -439 238 230 219  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3107 -2268 -1820 -378 -397  每股收益(最新摊薄) 0.71 0.72 0.73 0.87 1.04 

短期借款 -918 10 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.59 3.02 1.50 1.54 1.93 

长期借款 -1 -1 -2 -2 -2  每股净资产(最新摊薄) 9.97 10.48 11.21 12.08 13.12 

普通股增加 -2 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -232 0 0 0 0  P/E 22.0 21.7 21.5 17.9 15.0 

其他筹资现金流 -1953 -2277 -1818 -376 -395  P/B 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 

现金净增加额 179 114 0 1429 1826  EV/EBITDA 13.7 13.5 14.6 12.3 10.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 09 日收盘价 
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