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首旅酒店（600258.SH） 

Q1 显著改善，重启快速展店 

事件：公司发布 2023Q1 业绩报告。2023Q1，公司实现营业收入 16.56 亿

元/同比+36.57%，归母净利润 0.77 亿元/上年同期归母净亏损 2.32 亿

元，扣非归母净利润 0.48 亿元/上年同期扣非归母净亏损 2.59 亿元。收

入端恢复下，公司毛利率同比+24.90pct 至 30.66%，销售费用率同比

+1.31pct 至 5.98%，管理费用率同比-3.18pct 至 12.02%。 

酒店及景区业务板块环比改善。1）2023Q1 公司酒店业务实现营业收入

14.69 亿元/同比+32.66%，景区运营业务营业收入 1.86 亿元/同比

+77.99%；酒店业务利润总额 363.21 万元，景区业务利润总额 1.15 亿

元。2）公司收入端恢复下，公司毛利率同比+24.90pct 至 30.66%，销售

费用率同比+1.31pct 至 5.98%，管理费用率同比-3.18pct 至 12.02%。 

不含轻管理酒店 RevPAR 恢复至 2019 年同期 99.5%。1）2023Q1，

公司旗下酒店不含轻管理的全部酒店 RevPAR 恢复至 2019 年 99.5%。整

体 Blended RevPAR 131 元/同比+52.5%、恢复至 2019 年 92.2%；OCC 

60.9%/同比+11.7pct、恢复至 2019 年的 80.9%，ADR 214 元/同比

+23.2%、相比 2019 年+13.9%。其中经济型/中高端/轻管理酒店 RevPAR

分别同比+50.0%/+57.8%/+44.6%。2）营业 18 个月以上同店 RevPAR、

OCC 、 ADR 分 别 为 134 元 /62.6%/214 元 ， 分 别 同 比

+48.7%/+12.3pct/+19.4%。经济型同店 RevPAR、OCC、ADR 分别为 117

元/66.0%/177 元，分别同比+44.4%/+12.2pct/+17.7%；中高端同店

RevPAR 、 OCC 、 ADR 分别为 177 元 /61.9%/285 元；分别同比

+57.2%/+13.7pct/+22.4%；轻管理 RevPAR、OCC、ADR 分别为 79 元

/52.7%/150 元，分别同比+31.4%/+9.7pct/+7.1%。 

Q1 重拾展店速度，轻管理继续展店。1）2023Q1，公司共新开门店 258

家，关闭酒店 240 家，净增加 18 家。关闭门店仍较多主要系外部环境影

响经营情况，其中部分门店为 2022Q4 未完成闭店门店。2）分档次：

2023Q1 经济型/中高端/其他（包含轻管理）分别新开酒店 24/39/195 家，

关闭门店 81/20/139 家，净增加-57/19/56 家。截至 2023Q1，经济型/中

高端/其他酒店分别为1936/1536/2529家，占比为32.3%/25.6%/42.1%，

分别-1.0/+0.2/+0.8pct，中高端及轻管理占比进一步提升。3）分模式：

2023Q1 直营/加盟模式分别新开酒店 5/253 家，关店 22/218 家，净增加

-17/+35 家。截至 2023Q1，加盟/直营酒店占比分别为 11.0%/89.0%，

分别-0.3/+0.3pct，加盟酒店数量占比进一步提升。4）分品牌：2023Q1

如家酒店-45 家，如家精选/如家商旅+10/3 家，艾扉/璞隐分别+2/1 家，

华驿及云酒店分别+35/25 家。5）Pipeline：2023Q1 公司 Pipeline1907，

环比 -178 家，其中经济型 /中高端 /轻管理 /其他 Pipeline 分别为

269/534/1102/2 家，为后续展店提供支撑。 

高端酒店收购方案有所调整。公司 3 月 30 日公告拟以 1.99 亿元收购诺

金公司 100%股权、5060.6 万元收购北京首旅日航国际酒店 50%股权、
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622.8 万元收购安麓酒店 40%股权。其中首旅日航因外方股东协议到期后

拟不再续约，公司终止对首旅日航收购；出于尽快完成资产交割需，公司

收购诺金公司对价调整为 2.14 亿元，首旅置业已承诺不再对诺金公司未

分配的 1459 万元利润进行分配。 

投资建议：1）2023Q1，公司旗下不含轻管理酒店 RevPAR 恢复至 2019

年 99.5%以上，恢复显著改善，预计公司受益于高线城市商旅恢复。全年

来看，公司开店目标为 1500-1600 家，完成集团高端酒店资产注入，有望

全面推进全系列多品牌发展。2）向后看，酒店行业供给端出清、格局改

善可见，需求端商务需求刚性、支撑修复，休闲需求亦逐步回补。后续成

长性及抗压性兼具，待完全复苏，有望释放弹性。看好公司轻管理模式助

力下展店提速，以及产品迭代升级、会员体系丰富、数字化体系建设的发

展 方 向 。 我 们 预 计 公 司 2023-2025 年 分 别 实 现 营 业 收 入

79.63/88.26/98.71 亿元，归母净利润 8.28/11.21/14.58 亿元，当前股价

分别对应 29X/22X/17X，维持公司目标价 29 元，维持“买入”评级。 

风险提示：1）外部环境扰动；2）经济周期性波动风险；3）拓店不及预

期风险；4）行业竞争加剧。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6,153 5,089 7,963 8,826 9,871 

增长率 yoy（%） 16.5 -17.3 56.5 10.8 11.8 

归母净利润（百万元） 56 -582 828 1,121 1,458 

增长率 yoy（%） 

 

 

- - - 35.3 30.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.05 -0.52 0.74 1.00 1.30 

净资产收益率（%） 0.1 -6.4 7.2 8.9 10.4 

P/E（倍） 435 - 29 22 17 

P/B（倍） 2.2 2.3 2.1 1.9 1.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3952  3357  3438  4109  6808   营业收入 6153  5089  7963  8826  9871  

现金 3181  1007  685  1449  3816   营业成本 4544  4291  4795  5039  5357  

应收票据及应收账款 267  517  727  662  892   营业税金及附加 41  38  53  59  66  

其他应收款 120  114  257  158  306   营业费用 323  244  401  444  496  

预付账款 44  35  90  50  107   管理费用 705  689  891  988  1104  

存货 45  36  56  162  70   研发费用 57  60  70  78  87  

其他流动资产 296  1648  1623  1628  1617   财务费用 522  452  643  712  799  

非流动资产 23054  22091  22497  21971  21469   资产减值损失 -34  -171  0  0  0  

长期投资 382  343  303  264  225   其他收益 73  69  0  0  0  

固定资产 2186  2130  3154  3236  3325   公允价值变动收益 6  52  0  0  0  

无形资产 3524  3493  3413  3332  3252   投资净收益 1  -18  25  30  35  

其他非流动资产 16962  16125  15628  15139  14667   资产处置收益 13  18  0  0  0  

资产总计 27006  25448  25936  26080  28277   营业利润 4  -745  1134  1535  1997  

流动负债 5180  5313  4974  4000  4741   营业外收入 20  23  0  0  0  

短期借款 501  948  1465  948  948   营业外支出 18  7  0  0  0  

应付票据及应付账款 97  115  126  127  142   利润总额 6  -728  1134  1535  1997  

其他流动负债 4582  4249  3382  2924  3651   所得税 -4  -53  306  414  539  

非流动负债 10505  9526  9524  9522  9519   净利润 10  -675  828  1121  1458  

长期借款 398  10  8  6  4   少数股东损益 -46  -93  0  0  0  

其他非流动负债 10107  9516  9516  9516  9516   归属母公司净利润 56  -582  828  1121  1458  

负债合计 15684  14838  14497  13521  14261   EBITDA 663  50  1947  2421  2863  

少数股东权益 221  122  122  122  122   EPS（元） 0.05  -0.52  0.74  1.00  1.30  

股本 1121  1119  1119  1119  1119         

资本公积 7692  7660  7660  7660  7660   主要财务比率      

留存收益 2340  1728  2432  3364  4514   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 11101  10488  11316  12437  13894   成长能力      

负债和股东权益 27006  25448  25936  26080  28277   营业收入(%) 16.5  -17.3  56.5  10.8  11.8  

       营业利润(%)  - - - 35.3  30.1  

       归属于母公司净利润(%)  - - - 35.3  30.1  

       获利能力      

       毛利率(%) 26.1  15.7  39.8  42.9  45.7  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 0.9  -11.4  10.4  12.7  14.8  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 0.1  -6.4  7.2  8.9  10.4  

经营活动现金流 2308  1492  2484  2283  3519   ROIC(%) -0.2  -3.0  4.0  5.2  6.1  

净利润 10  -675  828  1121  1458   偿债能力      

折旧摊销 696  750  764  845  888   资产负债率(%) 58.1  58.3  55.9  51.8  50.4  

财务费用 522  452  643  712  799   净负债比率(%) 73.8  95.2  82.2  64.7  41.0  

投资损失 -1  18  -25  -30  -35   流动比率 0.8  0.6  0.7  1.0  1.4  

营运资金变动 -209  -488  274  -364  410   速动比率 0.7  0.6  0.6  0.9  1.4  

其他经营现金流 1289  1435  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 -454  -1962  -1146  -289  -350   总资产周转率 0.3  0.2  0.3  0.3  0.4  

资本支出 742  655  1479  482  496   应收账款周转率 27.1  13.0  13.0  13.0  13.0  

长期投资 -12  -18  40  39  39   应付账款周转率 41.6  40.5  40.5  40.5  40.5  

其他投资现金流 275  -1325  373  233  185   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -41  -1685  -2176  -715  -801   每股收益(最新摊薄) 0.05  -0.52  0.74  1.00  1.30  

短期借款 -99  448  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 2.06  1.33  2.22  2.04  3.15  

长期借款 -630  -388  -2  -2  -2   每股净资产(最新摊薄) 9.92  9.37  10.11  11.12  12.42  

普通股增加 134  -3  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 2861  -32  0  0  0   P/E 435.3  -  29.3  21.6  16.6  

其他筹资现金流 -2305  -1710  -2175  -712  -799   P/B 2.2  2.3  2.1  1.9  1.7  

现金净增加额 1802  -2151  -838  1280  2368   EV/EBITDA 49.3  663.9  16.6  12.8  10.0  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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