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主要数据 

2026 年 5 月 6 日 

收盘价(元) 14.97 

总市值（亿元） 167.16 

总股本(亿股) 11.17 

流通股本(亿股) 11.17 

ROE（TTM） 6.84% 

12 月最高价(元) 17.96 

12 月最低价(元) 13.54 

  

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，iFind 
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事件：首旅酒店发布2026年一季度报告。 

点评： 

◼ 净利增长提速。首旅酒店2026年第一季度实现营业收入17.77亿元，同比

增长0.66%；实现归属于上市公司股东的净利润1.69亿元，同比增长

18.51%；扣非后归母净利润1.44亿元，同比增长31.84%，利润弹性明显

高于收入端。公司在收入端保持平稳增长的同时，盈利能力大幅提升，

主要得益于高毛利酒店管理业务收入增长，以及直营门店折旧摊销、租

赁负债利息费用持续下降，带动营业总成本同比下降3.70%。从业务结构

看，2026年一季度酒店管理业务收入同比增长13.63%，显著快于酒店运

营业务-5.38%的表现，轻资产管理输出占比提升正持续强化公司盈利能

力。 

◼ 经营结构进一步优化。2026年第一季度公司新开店218家，全部为特许加

盟店，其中标准管理酒店新开142家，占全部新开店比例65.1%；中高端

酒店新开74家，占全部新开店比例33.9%，均较去年同期进一步提升。截

止一季度末，公司储备店1,619家，其中标准管理酒店1,231家，同比增

长21.8%，储备店中标准管理酒店占比达到76.0%，后续开店质量进一步

提升。同时，公司中高端酒店房量占比已提升至42.5%，较去年同期继续

上行。伴随轻资产加盟管理模式占比持续提升、中高端产品结构不断优

化，公司酒店管理业务收入占比及整体盈利中枢有望继续抬升，全年利

润率仍具备稳步改善空间。 

◼ 经营指标温和修复。受益于春节出行需求旺盛及国内旅游消费延续复苏，

公司2026年第一季度不含轻管理酒店全部酒店RevPAR为143元，同比增长

1.7%；Occ为62.6%，同比提升0.9个百分点；ADR为228元，同比增长0.2%，

出租率改善仍是核心驱动力。全部酒店口径下，公司RevPAR为125元，同

比增长0.8%，ADR214元，同比增长0.8%，OCC为58.3%，同比持平，整体

温和复苏。18个月以上成熟酒店RevPAR同比下降4.0%，其中成熟中高端

酒店RevPAR同比下降3.9%。公司Q1整体经营数据增长更多来自春节旺季

需求释放及新增门店贡献，行业同店修复仍需等待后续商务出行及休闲

需求持续改善。 

◼ 维持对公司“买入”的投资评级。国内酒店行业处于供给竞争泥潭，但

公司当前正经历由“量”向“质”的关键阶段。短期看，加长版五一旺
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2026年 5月 6日） 

科目（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 7,607  7801  8,064  8320  

营业总成本 6,489  6581  6,764  6864  

    营业成本 4,573  4,614  4,718  4,761  

    营业税金及附加 56  62  65  67  

    销售费用 665  624  726  749  

    管理费用 853  780  806  832  

    财务费用 279  434  382  386  

    研发费用 64  66  68  70  

    公允价值变动净收益 30  31  28  30  

    资产减值损失 (94) (94) 0  0  

营业利润 1133  1245  1426  1582  

        加：营业外收入 16  12  14  14  

        减：营业外支出 10  9  3  7  

利润总额 1139  1248  1437  1589  

        减：所得税 325  337  402  445  

净利润 814  911  1035  1144  

        减： 少数股东损益 3  0  0  0  

归母公司所有者的净利润 811  911  1035  1144  

摊薄每股收益(元) 0.73  0.82  0.93  1.02  

PE（倍） 20.61  18.35  16.16  14.61  

数据来源：iFind，东莞证券研究所 

 

季带动下公司经营数据有望继续改善，全年伴随暑期出游、节假日消费

及春秋假制度逐步推广，国内酒店需求仍具韧性。中长期看，公司酒店

管理业务占比持续提升、中高端结构升级明确，轻资产输出带来的高毛

利属性将持续增强。考虑公司轻资产业务占比提升及费用端持续优化，

预计公司归母净利润有望保持稳健增长，盈利能力持续修复。维持公司

“增持”评级。预计公司2025/2026年的每股收益分别为0.82/0.93元，

当前股价对应PE分别为18.35/16.16倍，维持对公司“买入”的投资评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、自然灾害影响客流、游客消费倾向变化、开

店速度低于预期等。 
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买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 
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