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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/28 

表现 1M 3M 12M 

首旅酒店 -5.6% -10.9% -5.7% 

沪深 300 0.7% -3.6% 2.8% 
 
 

市场数据 2023/04/28 

当前价格（元） 21.66 

52 周价格区间（元） 19.21-26.68 

总市值（百万） 24,234.48 

流通市值（百万） 23,185.56 

总股本（万股） 111,885.89 

流通股本（万股） 107,043.21 

日均成交额（百万） 536.24 

近一月换手（%） 2.32 
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《——首旅酒店（600258）2022 年年报点评：疫
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车道（增持）*酒店餐饮*芦冠宇》——2023-04-02 

《——首旅酒店（600258）2022 年三季报点评 ： 
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（增持）*酒店餐饮*芦冠宇》——2022-10-30 

《——首旅酒店（600258）2022 年中报点评 ： 业

绩承压开店放缓，静待疫后修复 （增持）*酒店餐

饮*芦冠宇》——2022-09-01 

《——首旅酒店（600258）2022 年一季报点评 ： 

  

事件: 

首旅酒店发布 2023 年一季度报：2023Q1 实现营业收入 16.56 亿元

/+36.57%，其中酒店营收 14.69 亿元/同比+32.66%，景区营收 1.86 亿元

/同比+77.99%。利润总额 1.19 亿元（2022Q1 亏损 2.71 亿元），其中酒

店利润总额 0.036 亿元（2022Q1 亏损 3.25 亿元），景区利润总额 1.15

亿元/同比+115.39%。归母净利润 0.77 亿元（2022Q1 亏损 2.32 亿元）；

扣非归母净利润 0.48 亿元（2022Q1 亏损 2.59 亿元）。 

投资要点: 

◼ 受益于疫后旅游出行复苏，Q1收入业绩稳定恢复。2023Q1 实现营

业收入 16.56 亿元 /+36.57%，其中酒店营收 14.69 亿元 /同比

+32.66%，景区营收 1.86 亿元/同比+77.99%。利润总额 1.19 亿元

（2022Q1 亏损 2.71 亿元），其中酒店利润总额 0.036 亿元（2022Q1

亏损 3.25 亿元），景区利润总额 1.15 亿元/同比+115.39%。归母净

利润 0.77 亿元（2022Q1 亏损 2.32 亿元）；扣非归母净利润 0.48 亿

元（2022Q1 亏损 2.59 亿元）。 

◼ 酒店结构升级趋势明显，一季度直营 RevPAR恢复超疫前。 

2023Q1 全部酒店 RevPAR 为 131 元，恢复度 92.20%（相较 2019

同期，下同），不含轻管理酒店的全部酒店 RevPAR 恢复度 99.5%；

全部酒店 OCC 为 60.90%，恢复度 80.90%；ADR 为 214 元，恢复

度 113.90%。其中， 

1）直营店 RevPAR 为 142 元，恢复度 106%；OCC 为 60.60%，恢

复度 81%；ADR 为 235 元，恢复度 131%。直营 RevPAR 恢复超疫

前主要是由于中高端酒店占比逐步提升，2023Q1 直营店中，中高端

酒店占比 38.03%/同比+6.58%。 

2）经济型加盟 RevPAR 为 122 元，恢复度 94%；OCC 为 67.60%，

恢复度 85%；ADR 为 180 元，恢复度 110%。 

3）中高端加盟 RevPAR 为 169 元，恢复度 92%，OCC 为 61.20%，
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恢复度 90.0%；ADR 为 277 元，恢复度 103%。 

4）轻管理 RevPAR 为 78 元，恢复度 77%，OCC 为 51.00%，恢复

度 79%；ADR 为 152 元，恢复度 96%。 

◼ 疫后市场回暖，开店速度逐步恢复。 

1）2023Q1，新开业酒店 210 家，同比+10.53%；开店速度（开店

数量/上季度存量酒店数量）为 3.51%，同比 2021 年-0.25pct；2023

年计划新开 1500-1600 家店，Q1 完成情况约为 14%（2021 年同期

为 13%）。Q1 净增加酒店 18 家，同比-76.62%；截至 2023 年 3 月

31 日，公司存量酒店 6001 家。 

2）扩张仍以加盟为主，持续发力轻管理开店。分渠道看，新开酒店

中直营店 3 家，占比 1.43%/同比-2.78pct；加盟店 207 家，占比

98.57%/同比+2.78pct；分档次看，经济型 29 家，占比 13.81%/同比

-2.51pct；中高端 44 家，占比 20.95%/同比-9.05pct；轻管理（华驿

+云酒店）137 家，占比 65.24%/同比+12.08pct；2023Q1 净开店 18

家，其中经济型-57 家，中高端 19 家，轻管理 60 家。 

3）截至 2023Q1 末，储备店 1907 家，环比-8.54%。 

◼ 疫后收入复苏弹性较大，明显摊薄刚性成本费用。 

1）2023Q1 营业成本 11.48 亿元/同比+0.49%，占收比 69.34%/同比

-24.90pct。 

2）公司加速推进酒店的数字化转型和应用，积极运用大数据等提升

运营效率和管理效率。2023Q1 销售费用 9894.99 万元 /同比

+74.85%，销售费用率 5.98%/同比+1.31pct；管理费用 1.99 亿元/同

比+8.02%，管理费用率 12.02%/同比-3.18pct；财务费用 1.07 亿元

/同比-4.61%，财务费用率 6.49%/同比-2.80pct；三费率 24.49%/同

比-4.67pct。 

◼ 盈利预测和投资评级：预计 2023-2025 年公司实现营业收入

77.28/85.19/92.44 亿元，同比增长 52%/10%/9%；归母净利润

7.99/11.50/13.96 亿元，同比增长 237%/44%/21%；对应估值

30.32/21.08/17.36xPE。维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：国内疫情反复影响出行、拓店速度不及预期、行业竞争加

剧、宏观经济波动、管理效率提升不及预期。 
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[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5089 7728 8519 9244 

增长率(%) -17 52 10 9 

归母净利润（百万元） -582 799 1150 1396 

增长率(%) -1146 237 44 21 

摊薄每股收益（元） -0.52 0.71 1.03 1.25 

ROE(%) -6 7 9 10 

P/E — 30.32 21.08 17.36 

P/B 2.65 2.15 1.95 1.75 

P/S 5.45 3.14 2.84 2.62 

EV/EBITDA 18.64 17.50 12.72 10.19 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：首旅酒店盈利预测表 

证券代码： 600258 
 

股价： 21.66  投资评级： 增持 
 

日期： 2023/04/28 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE -6% 7% 9% 10%  EPS -0.52 0.71 1.03 1.25 

毛利率 16% 38% 43% 48%  BVPS 9.37 10.10 11.13 12.39 

期间费率 27% 22% 22% 23%  估值     

销售净利率 -11% 10% 13% 15%  P/E — 30.32 21.08 17.36 

成长能力      P/B 2.65 2.15 1.95 1.75 

收入增长率 -17% 52% 10% 9%  P/S 5.45 3.14 2.84 2.62 

利润增长率 -1,146% 237% 44% 21%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.20 0.29 0.31 0.32  营业收入 5089 7728 8519 9244 

应收账款周转率 9.85 30.49 24.14 30.30  营业成本 4291 4784 4822 4846 

存货周转率 140.52 141.90 230.68 168.31  营业税金及附加 38 58 70 85 

偿债能力      销售费用 244 299 399 423 

资产负债率 58% 57% 54% 52%  管理费用 689 751 760 921 

流动比 0.63 0.81 1.04 1.31  财务费用 452 622 723 828 

速动比 0.58 0.76 0.99 1.26  其他费用/（-收入） 60 92 131 183 

      营业利润 -745 1122 1614 1959 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 17 0 0 0 

现金及现金等价物 2452 3856 5095 6660  利润总额 -728 1122 1614 1959 

应收款项 517 253 353 305  所得税费用 -53 280 403 490 

存货净额 36 54 37 55  净利润 -675 841 1210 1469 

其他流动资产 352 397 384 423  少数股东损益 -93 42 61 73 

流动资产合计 3357 4562 5869 7443  归属于母公司净利润 -582 799 1150 1396 

固定资产 2130 2113 2097 2080       

在建工程 140 140 140 140  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 19478 19437 19392 19341  经营活动现金流 1492 1483 1316 1643 

长期股权投资 343 343 343 343  净利润 -582 799 1150 1396 

资产总计 25448 26595 27840 29346  少数股东权益 -93 42 61 73 

短期借款 948 948 948 948  折旧摊销 2176 107 112 118 

应付款项 115 121 117 123  公允价值变动 -52 0 0 0 

预收帐款 13 20 22 24  营运资金变动 -470 496 -44 18 

其他流动负债 4236 4518 4545 4565  投资活动现金流 -1962 -40 -40 -40 

流动负债合计 5313 5608 5633 5660  资本支出 -647 -40 -40 -40 

长期借款及应付债券 10 10 10 10  长期投资 -28 0 0 0 

其他长期负债 9516 9516 9516 9516  其他 -1288 0 0 0 

长期负债合计 9526 9526 9526 9526  筹资活动现金流 -1685 -38 -38 -38 

负债合计 14838 15134 15158 15186  债务融资 1352 0 0 0 

股本 1119 1119 1119 1119  权益融资 10 0 0 0 

股东权益 10610 11461 12682 14161  其它 -3046 -38 -38 -38 

负债和股东权益总计 25448 26595 27840 29346  现金净增加额 -2151 1405 1238 1565 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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