
证券研究报告·公司点评报告·酒店餐饮 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

首旅酒店（600258） 
 

2025 三季报点评：RevPAR 降幅收窄，开店

结构优化  

 

 

2025 年 10 月 29 日 

  
证券分析师  吴劲草 

执业证书：S0600520090006 

 wujc@dwzq.com.cn 

证券分析师  石旖瑄 

执业证书：S0600522040001 

 shiyx@dwzq.com.cn 

证券分析师  王琳婧 

执业证书：S0600525070003 

 wanglj@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 14.28 

一年最低/最高价 12.56/16.99 

市净率(倍) 1.32 

流通A股市值(百万元) 15,945.09 

总市值(百万元) 15,945.09 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.79 

资产负债率(%,LF) 51.11 

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)：2025 半年报点

评：酒店业务业绩释放，开店结构优

化》 

2025-09-02 

《首旅酒店(600258)：2025 一季报点

评：利润端超预期，开店结构优化》 

2025-04-29 
  

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） 7,793 7,751 7,640 7,904 8,142 

同比（%） 53.10 (0.54) (1.44) 3.46 3.01 

归母净利润（百万元） 795.07 806.31 848.96 982.69 1,056.03 

同比（%） 237.85 1.41 5.29 15.75 7.46 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.71 0.72 0.76 0.88 0.95 

P/E（现价&最新摊薄） 20.05 19.78 18.78 16.23 15.10 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 10 月 29 日，首旅酒店公布 2025 年三季报，2025Q1-3 营
收 57.82 亿元，同比-1.81%；归母净利润 7.55 亿元，同比+4.36%；扣非
归母净利润 6.75 亿元，同比+2.15%。 

◼ Q3 归母扣非同增 1%：Q3 营收为 21.21 亿元，yoy-1.60%；归母净利润
为 3.58 亿元，yoy-2.21%；扣非归母净利润为 3.40 亿元，yoy+0.57%。
Q3 毛利率 44.8%，yoy+1.7pct；销售费用 1.88 亿元，yoy+21%；归母净
利率 16.9%，yoy-0.1pct。 

◼ 开店结构持续优化：分业务来看，25Q1-3 公司酒店业务/景区运营业务
营收分别为 53.93/3.90 亿元，yoy-2.00%/+0.90%；利润分别为 8.46/1.85

亿元，yoy+5.25%/-0.28%。截止 Q3 末，公司酒店数/客房间数为 7501 家
/544155 间，同比+11%/7%，中高端酒店客房间数占比提升至 42.5%。公
司开店结构持续优化，单 Q3 新开 387 家店，其中标准管理酒店 219 家，
占比 56.6%。已签约未开业储备店 1672 家，其中标准管理酒店占比提
升至 71.0%。 

◼ Q3 RevPar 降幅环比继续收窄：25Q3 全部酒店平均 RevPar 为 165 元，
yoy-2.8%；ADR 为 240 元，yoy-1.7%；OCC 68.9%，yoy-0.8pct。不含轻
管理全部酒店 RevPar 为 191 元，yoy-2.4%；ADR 为 259 元，yoy-2.0%；
OCC 73.6%，yoy-0.3pct。成熟店（不含轻管理）同店 RevPar 为 189 元，
yoy-7.9%；ADR 257 元，yoy-4.7%；OCC 73.4%，yoy-2.6pct。RevPar 同
比降幅环比继续收窄。 

◼ 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。基于 RevPAR 承压和直营店关店影响，下调盈利预测，2025-2027

归母净利润分别为 8.5/9.8/10.6 亿元（前值为 9.1/9.9/10.6 亿元），对应
PE 估值为 19/16/15 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 4,940 6,129 7,160  营业总收入 7,751 7,640 7,904 8,142 

货币资金及交易性金融资产 2,132 4,080 5,231 6,267  营业成本(含金融类) 4,778 4,637 4,719 4,860 

经营性应收款项 302 309 293 305  税金及附加 59 50 52 54 

存货 41 17 12 46  销售费用 577 642 655 668 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 837 825 850 867 

其他流动资产 624 533 592 543  研发费用 64 62 64 66 

非流动资产 21,786 21,317 20,937 20,857  财务费用 355 279 258 244 

长期股权投资 398 398 398 398  加:其他收益 52 50 40 37 

固定资产及使用权资产 9,083 8,767 8,439 8,401  投资净收益 29 27 24 28 

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) (55) (45) 

商誉 4,692 4,692 4,692 4,692  资产处置收益 18 11 9 8 

长期待摊费用 1,680 1,680 1,680 1,680  营业利润 1,111 1,167 1,330 1,417 

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 26,257 27,066 28,017  利润总额 1,120 1,169 1,335 1,427 

流动负债 4,279 4,776 4,583 4,464  减:所得税 300 294 334 357 

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 820 875 1,001 1,071 

经营性应付款项 148 142 178 178  减:少数股东损益 14 26 19 15 

合同负债 466 417 401 389  归属母公司净利润 806 849 983 1,056 

其他流动负债 2,165 2,718 2,505 2,398       

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 0.76 0.88 0.95 

长期借款 8 8 8 8       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,489 1,477 1,609 1,669 

租赁负债 7,270 7,270 7,270 7,270  EBITDA 3,495 3,870 3,902 3,962 

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

负债合计 13,065 13,561 13,369 13,250  毛利率(%) 38.36 39.30 40.30 40.30 

归属母公司股东权益 11,698 12,547 13,530 14,586  归母净利率(%) 10.40 11.11 12.43 12.97 

少数股东权益 122 148 167 181       

所有者权益合计 11,821 12,695 13,697 14,767  收入增长率(%) (0.54) (1.44) 3.46 3.01 

负债和股东权益 24,885 26,257 27,066 28,017  归母净利润增长率(%) 1.41 5.29 15.75 7.46 

           

           

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 4,138 3,332 3,509  每股净资产(元) 10.48 11.24 12.12 13.06 

投资活动现金流 (989) (1,703) (1,695) (1,986)  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) (292) (292) (292)  ROIC(%) 5.27 5.26 5.49 5.44 

现金净增加额 114 2,142 1,345 1,230  ROE-摊薄(%) 6.89 6.77 7.26 7.24 

折旧和摊销 2,006 2,393 2,293 2,293  资产负债率(%) 52.50 51.65 49.39 47.29 

资本开支 (533) (1,897) (1,896) (2,192)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.78 18.78 16.23 15.10 

营运资本变动 51 554 (265) (139)  P/B（现价） 1.36 1.27 1.18 1.09 

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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