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⚫ 首免全球购客户和销售额双增长，有助于增强会员粘性。公司旗下“首免全球购”

全球商品数字化贸易服务平台，今年以来持续展开线上商城与线下门店互动，实现

了客户和销售额双增长。同时也通过会员日活动中积分换购、积分抽奖等活动，增

强会员粘性。2024年末“如 LIFE”俱乐部会员总数达 1.97亿/同比增长 30.8%，未

来有望通过该平台释放会员消费潜力，为零售板块带来增量贡献。 

⚫ 新设诺金国际，未来高端产品线有望加速。6月首旅酒店旗下新成立子公司诺金国

际正式对外亮相，将负责重整首旅酒店旗下高端奢华酒店板块业务，涉及诺金、安

麓等高端奢华品牌 200多个酒店。接下来除了对老酒店装修改造，还准备布局度假

型酒店产品线。另还会增加吸引年轻客群的新品牌如诺岚等，推动一些品牌出海。 

⚫ 京东入局 OTA佣金战，有利于酒店公司利润率提升。6月京东发布《致全体酒店经

营者的一封公开信》，推出“京东酒店 PLUS会员计划”，提供最高三年 0佣金的

优惠。政策发布两天内，便吸引了 5万家酒店商家提交入驻申请。2024年末，首旅

直营店在所有门店中占比为 8.51%，但在公司营收中占比为 65.37%，一旦新增京东

预定渠道，有利于公司直营店降低整体 OTA抽佣、进而提升利润率。 

⚫ 费用管控与门店结构优化初见成效，利润表现优于收入端。 2025Q1公司营业收入

17.65亿元，同比下降 4.34%，主要受 2024年高基数影响、春节错峰及低线市场恢

复偏慢拖累；归母净利润 1.43亿元，同比增长 18.37%，得益于处置未来酒店 30%

股权带来约 1500万元投资收益。期内公司新开门店 300家（+46%），带动在营酒

店数达到 7084家（+12.5%），反映轻管理占比回调下，公司重新聚焦可控质量与

品牌效能，开店结构明显优化。 

 

 

⚫ 2025年公司处于结构优化与收入承压的过渡期，我们下调了 RevPAR修复节奏等关

键假设，同时维持中长期品牌升级趋势判断不变。预计公司 25–27年 EPS分别为

0.76/0.96/1.06元（前次预测 25/26年 EPS为 0.92/1.05元）。考虑公司直营与加盟

协同布局优化、标准化店铺盈利能力提升趋势明确，参考可比公司估值水平，给予

公司 2025年 22倍 PE，对应目标价 16.72元，维持“买入”评级。  

风险提示 

居民消费力不及预期；行业竞争加剧风险；渠道拓展不及预期风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,793 7,751 7,952 8,417 8,750 

  同比增长(%) 53.1% -0.5% 2.6% 5.8% 4.0% 

营业利润(百万元) 1,087 1,111 1,168 1,486 1,634 

  同比增长(%) 247.0% 2.2% 5.1% 27.2% 10.0% 

归属母公司净利润(百万元) 795 806 847 1,075 1,182 

  同比增长(%) 237.8% 1.4% 5.0% 27.0% 9.9% 

每股收益（元） 0.71 0.72 0.76 0.96 1.06 

毛利率(%) 38.1% 38.4% 39.5% 41.2% 41.7% 

净利率(%) 10.2% 10.4% 10.7% 12.8% 13.5% 

净资产收益率(%) 7.3% 7.1% 7.1% 8.6% 8.8% 

市盈率 19.8 19.5 18.6 14.6 13.3 

市净率 1.4 1.3 1.3 1.2 1.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

⚫ 2025年公司处于结构优化与收入承压的过渡期，我们下调了 RevPAR修复节奏等关键假

设，同时维持中长期品牌升级趋势判断不变。预计公司 25–27年 EPS分别为

0.76/0.96/1.06元（前次预测 25/26年 EPS为 0.92/1.05元）。考虑公司直营与加盟协同布

局优化、标准化店铺盈利能力提升趋势明确，参考可比公司估值水平，给予公司 2025年 22

倍 PE，对应目标价 16.72元，维持“买入”评级。  

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2025/7/30 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

锦江酒店 600754 22.87  0.85  1.03  1.23  1.41  26.80  22.21  18.64  16.23  

天目湖 603136 12.87  0.39  0.50  0.57  0.63  33.21  25.59  22.75  20.28  

宋城演艺 300144 8.71  0.40  0.45  0.51  0.55  21.78  19.24  16.94  15.77  

华住集团-S 01179 23.63  0.98  1.33  1.54  1.75  24.07  17.80  15.30  13.53  

金陵饭店 601007 7.85  0.09  0.13  0.16  0.17  92.03  58.89  49.37  45.69  

  调整后平均            22.35  19.44  17.43  
 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

居民消费力不及预期；行业竞争加剧风险；渠道拓展不及预期风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,187 1,303 2,133 3,154 4,199  营业收入 7,793 7,751 7,952 8,417 8,750 

应收票据、账款及款项融资 359 269 321 316 341  营业成本 4,822 4,778 4,807 4,953 5,105 

预付账款 33 33 34 36 37  销售费用 494 577 586 602 613 

存货 44 41 42 43 44  管理费用 870 837 875 929 968 

其他 1,408 1,453 1,248 1,295 1,283  研发费用 64 64 66 70 73 

流动资产合计 3,031 3,099 3,778 4,843 5,905  财务费用 401 355 404 335 309 

长期股权投资 399 398 398 398 398  资产、信用减值损失 138 93 99 92 96 

固定资产 2,051 1,972 2,316 2,596 2,849  公允价值变动收益 38 24 20 20 20 

在建工程 66 107 51 40 38  投资净收益 31 29 30 30 30 

无形资产 3,429 3,386 3,329 3,273 3,216  其他 16 11 4 1 (2) 

其他 16,265 15,924 15,564 15,204 14,843  营业利润 1,087 1,111 1,168 1,486 1,634 

非流动资产合计 22,209 21,786 21,659 21,511 21,345  营业外收入 31 13 15 15 15 

资产总计 25,240 24,885 25,436 26,355 27,249  营业外支出 10 4 7 7 7 

短期借款 30 40 40 40 40  利润总额 1,107 1,120 1,176 1,494 1,642 

应付票据及应付账款 122 131 127 133 136  所得税 297 300 315 400 440 

其他 4,342 4,108 4,221 4,254 4,272  净利润 811 820 861 1,094 1,202 

流动负债合计 4,495 4,279 4,388 4,427 4,448  少数股东损益 16 14 14 18 20 

长期借款 9 8 8 8 8  归属于母公司净利润 795 806 847 1,075 1,182 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.71 0.72 0.76 0.96 1.06 

其他 9,464 8,778 8,778 8,778 8,778        

非流动负债合计 9,472 8,786 8,786 8,786 8,786  主要财务比率      

负债合计 13,967 13,065 13,173 13,213 13,234   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 137 122 137 155 175  成长能力      

实收资本（或股本） 1,117 1,117 1,117 1,117 1,117  营业收入 53.1% -0.5% 2.6% 5.8% 4.0% 

资本公积 7,445 7,445 7,445 7,445 7,445  营业利润 247.0% 2.2% 5.1% 27.2% 10.0% 

留存收益 2,559 3,119 3,564 4,424 5,278  归属于母公司净利润 237.8% 1.4% 5.0% 27.0% 9.9% 

其他 16 17 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 11,273 11,821 12,263 13,141 14,015  毛利率 38.1% 38.4% 39.5% 41.2% 41.7% 

负债和股东权益总计 25,240 24,885 25,436 26,355 27,249  净利率 10.2% 10.4% 10.7% 12.8% 13.5% 

       ROE 7.3% 7.1% 7.1% 8.6% 8.8% 

现金流量表       ROIC 8.4% 8.2% 8.5% 9.4% 9.4% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 811 820 861 1,094 1,202  资产负债率 55.3% 52.5% 51.8% 50.1% 48.6% 

折旧摊销 631 556 523 543 563  净负债率 3.3% 1.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 401 355 404 335 309  流动比率 0.67 0.72 0.86 1.09 1.33 

投资损失 (31) (29) (30) (30) (30)  速动比率 0.66 0.71 0.85 1.08 1.32 

营运资金变动 283 (206) 71 (7) (1)  营运能力      

其它 1,919 1,875 (22) (14) (10)  应收账款周转率 15.8 19.8 21.1 20.7 20.9 

经营活动现金流 4,014 3,371 1,806 1,922 2,033  存货周转率 118.1 109.6 113.1 113.6 114.0 

资本支出 142 82 (400) (400) (400)  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

长期投资 (36) 9 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (834) (1,080) 188 50 50  每股收益 0.71 0.72 0.76 0.96 1.06 

投资活动现金流 (728) (989) (212) (350) (350)  每股经营现金流 3.59 3.02 1.62 1.72 1.82 

债权融资 42 (39) 41 0 (0)  每股净资产 9.97 10.48 10.86 11.63 12.39 

股权融资 (215) 0 0 0 0  估值比率      

其他 (2,933) (2,230) (806) (551) (638)  市盈率 19.8 19.5 18.6 14.6 13.3 

筹资活动现金流 (3,107) (2,268) (765) (551) (638)  市净率 1.4 1.3 1.3 1.2 1.1 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.1 7.4 7.2 6.3 6.0 

现金净增加额 179 114 830 1,021 1,046  EV/EBIT 10.1 10.2 9.5 8.2 7.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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