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证券研究报告·A 股公司简评  酒店餐饮 

经营效率改善，开店质量望逐步

提升  

 

核心观点 

公司发布 2025 年报，2025 年实现营业收入 76.07 亿元，同比

-1.86%。实现归母净利润 8.11 亿元，同比+0.60%。经营效率好转，

开店质量逐步提升。25Q4 扭转了自 24Q2 以来持续同比下滑的趋

势，储备中标准酒店占比大幅提升。核心酒店品牌模型持续迭代，

供应链及服务持续升级。2026 年公司将继续拓展规模、打造产品

力、提升品牌一致性、提升会员及协议客户贡献等。2026 年预计

新开店 1600~1700 家。 

事件 

公司发布 2025 年报，2025 年实现营业收入 76.07 亿元，同比

-1.86%。实现归母净利润 8.11 亿元，同比+0.60%。 

简评 

经营效率好转，开店质量逐步提升 

公司单 Q4 实现收入 18.25 亿元，同比-2.0%。25Q4 毛利率为

37.3%，同比+2.8pct。25Q4 归母净利 5644 万元，同比-32.1%。

25Q4 公司 RevPAR 同比基本持平，其中 ADR 同比+0.5%，OCC

同比-0.3pct。经济型 RevPAR+3.1%，中高端-2.4%。整体 RevPAR

扭转了自 24Q2 以来持续同比下滑的趋势，出现边际改善。25Q4

不含轻管理的酒店 RevPAR 同比+0.3%。2025 全年，全部酒店的

OCC/ADR/RevPAR 分别同比-1.2pct/-1.6%/-3.4%，不含轻管理则

分 别 -1.0pct/-1.3%/-2.7% ； 同 店 表 现 看 ， 25Q4 同 店

OCC/ADR/RevPAR 分别为-2.2pct/-0.7%/-3.9%，2025 年同店则为

-2.8pct/-3.4%/-7.2%。2025 年酒店管理收入同比+11.1%，整体收

入同比微降系直营酒店减少。景区业务收入基本同比持平。酒店

结构性变化带来整体毛利率提升至 39.1%，同比+1.5pct；公司开

店质量持续提升，2025 新开店总数 1510 家，同比+11.6%，净开

800 家，同比+8.3%。新开店当中，标准管理酒店数量+17.2%，

快于整体新开。2025 年末储备酒店中，标准管理酒店占比 74.6%，

同比+20.5pct，提升明显，预计持续助力开店质量。2025 年末特

许酒店占比 92.9%，同比+1.4pct，酒店管理收入占比 34.0%，同

比+4pct。中高端房量占比 42.3%，同比+1.0pct。 

模型持续迭代，供应链及服务持续升级 

公司持续推进核心品牌升级，如家 3.0 及以上产品占比已提升至

81.5%，同比+9.7pct。截至 2025 年末如家 4.0 开业 334 家，储备  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-10.82/-4.97 -7.04/-5.80 11.53/-5.52 

12 月最高/最低价（元）  17.96/13.66 

总股本（万股）  111,660.31 

流通 A 股（万股）  111,660.31 

总市值（亿元）  173.86 

流通市值（亿元）  173.86 

近 3 月日均成交量（万）  1895.10 

主要股东   

北京首都旅游集团有限责任公司  34.54% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.03.31 

【中信建投社服商贸】首旅酒店

(600258):开店成长性持续验证，四季度
RevPAR 下滑可控 

24.10.30 

【中信建投社服商贸】首旅酒店

(600258):行业整体受高基数影响，聚焦

标准品牌战略效果显现  
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257 家。璞隐开业 67 家，储备 76 家。逸扉开业 72 家，储备 83 家；成立诺金国际，全面统筹高奢品牌发展；

供应链成本效率双突破，2025 年全品类平均降本 5%，整体工期同比缩短 10%。25Q4 首旅如家供应链“4831”

承诺上线；公司持续推进会员权益升级，截至 2025 年末会员整体规模 2.1 亿，如 LIFE增加金卡及以上会员折

扣力度，全年累计举办近 3000 场会员活动。2025 年企业直连预订间夜 517 万+，同比+34%。活跃企业数量 4900+，

同比+31%。2026 年公司将继续拓展规模、打造产品力、提升品牌一致性、提升会员及协议客户贡献等。2026

年预计新开店 1600~1700 家。 

投资建议：预计 2026~2027 年实现归母净利润 9.07 亿元、10.05 亿元，当前股价对应 PE 分别为 19X、17X，维

持“增持”评级。 

图 1:盈利预测 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 
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风险分析 

1、酒店赛道中端及中高端品牌心智竞争激烈，若在中端及以上档次酒店品牌矩阵的打造上较其他头部品牌

有差距，则可能影响整体高线城市中中高端品牌的盈利能力以及拓展速度，对酒店规模扩张产生冲击； 

2、酒店行业近年仍然存在供需两端的压力，若连锁酒店行业整体经营效率恢复不佳，则可能对公司的

RevPAR等表现造成影响，从而影响整体收入和业绩； 

3、开店拓展面临点位选址竞争的加剧，以及当前国内整体供给较丰富，翻牌成为主导形式的影响，若翻牌

竞争力不足，则影响整体开店和净开店目标。 
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分析师介绍 
刘乐文 

社服商贸行业首席分析师。本科毕业于西安交通大学，研究生毕业于美国约翰霍普金

斯大学，从事商社行业研究数年，对于美容护理、珠宝时尚、餐饮酒店、零售贸易等

行业拥有深度研究见解和丰富行业积累，曾获得水晶球社会服务行业最佳分析师第一

名，新财富最佳海外研究第五名，新浪最佳分析师等评选。 

陈如练 

社服商贸行业分析师，上海财经大学国际商务硕士，2018 年加入中信建投证券研究发

展部，曾有 2 年国有资本风险投资经验。目前专注于餐饮、酒店、博彩、跨境电商、

免税、旅游等细分板块研究。2018、2019、2020、2024 年 Wind 金牌分析师团队成员，

2019、2022、2024、2025 年新浪金麒麟最佳分析师团队成员，2024、2025 年新财富海

外研究第五名团队成员。  
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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