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市场数据  
收盘价(元) 23.67 

一年最低/最高价 19.21/28.89 

市净率(倍) 2.46 

流通 A 股市值(百

万元) 
25,337.13 

总市值(百万元) 26,483.39  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.61 

资产负债率(%,LF) 58.35 

总股本(百万股) 1,118.86 

流通 A 股(百万股) 1,070.43  
 

相关研究  
《首旅酒店(600258)：逆势拓店

彰显争先决心，曙光将至业绩弹

性可期》 

2022-12-01 

《首旅酒店(600258)：2022 年一

季报点评：经营低于市场预期，

疫情反复或致业绩持续承压》 

2022-04-29 
  

买入（上调） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 6,153 5,082 7,244 8,113 

同比 16% -17% 43% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 56 -548 1,038 1,277 

同比 111% -1084% 289% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.05 -0.49 0.93 1.14 

P/E（现价&最新股本摊薄） 473.45 - 25.40 20.64 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转 #市占率上升  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2023 年 1 月 30 日下午，首旅酒店发布 2022 年年度业绩预亏公
告，公司预计 2022 年度归属于上市公司股东的净利润为-5.2 亿元至-6.0

亿元，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润为-6.2 亿元
至-7.0 亿元。 

◼ 受 Q4 全国疫情迅速发酵影响，归母净利润 Q4 预计亏损 1.89 亿元至
2.69 亿元。根据披露年度利润及前三季度数据倒算单 Q4 归母净利润为
-1.89 亿元至-2.69 亿元，Q4 扣非后净利润为-2.24 亿元至-3.04 亿元。12

月以来全国多地迅速达到新冠病毒感染高峰，受疫情反复扰动，商旅出
行需求显著承压，致使 Q4 业绩低于此前预期。 

◼ 经营数据逐季印证格局改善，疫后出行复苏在即。2022 年前三季度，公
司主要经营指标间歇性受到疫情影响。根据公告披露，Q4 的 RevPAR 受
疫情影响下滑至 95 元，为 2019 年同期的 63%。但疫情三年来酒店龙头
多次在需求量仅恢复至 2019 年同期的 70-80%区间情况下，平均房价恢
复至 2019 年同期的 90-100%，印证格局显著改善逻辑。预期 2023 年随
着需求的修复将释放房价弹性，带动业绩显著超越疫情前。 

◼ 酒店龙头随着 2023 年出行复苏复苏有望实现量价齐升。首旅酒店是中
国第三大酒店集团。疫情加速酒店行业供给出清，疫后需求复苏有望带
动业绩增长。观察春节假期居民出行情况，出行意愿已有显著修复，出
行人次已恢复至疫情前七到八成，进入 2023 年 Q2、Q3 出行旺季，公
司经营数据及业绩有望实现逐季改善。 

◼ 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，持续发
力品牌和产品的升级迭代，背靠首旅集团协同整合资源，在新冠疫情酒
店行业整体承压的背景下，龙头逆势扩张，市场格局显著向好。考虑 2023

年出行修复有望超预期，我们预测首旅酒店 2022-2024 年归母净利润分
别为-5.48/10.38/12.77 亿元（前值-2.97/8.31/12.05 亿元），对应 2023/2024

年 PE 估值为 25/21 倍，2023 年随着出行限制的放开及居民出行意愿修
复，有望迎来业绩和估值的双升，上调至“买入”评级。 

◼ 风险提示：疫情反复、行业竞争加剧、门店增长不及预期等  
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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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,952 3,983 5,277 6,638  营业总收入 6,153 5,082 7,244 8,113 

货币资金及交易性金融资产 3,273 3,185 4,264 5,878  营业成本(含金融类) 4,544 4,354 4,594 4,927 

经营性应收款项 311 477 604 368  税金及附加 41 34 48 54 

存货 45 12 30 49  销售费用 323 249 240 250 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 705 726 748 785 

其他流动资产 323 309 379 343  研发费用 57 56 58 61 

非流动资产 23,054 22,585 22,206 22,126  财务费用 522 378 385 378 

长期股权投资 382 382 382 382  加:其他收益 73 51 72 81 

固定资产及使用权资产 10,866 10,600 10,304 10,288  投资净收益 1 -10 -14 -16 

在建工程 246 160 104 67  公允价值变动 6 6 6 6 

无形资产 3,524 3,374 3,324 3,274  减值损失 -50 -65 -50 -45 

商誉 4,683 4,683 4,683 4,683  资产处置收益 13 25 1 2 

长期待摊费用 1,990 1,990 1,990 1,990  营业利润 4 -707 1,188 1,685 

其他非流动资产 1,362 1,395 1,418 1,441  营业外净收支  2 8 10 10 

资产总计 27,006 26,567 27,483 28,765  利润总额 6 -699 1,198 1,695 

流动负债 5,180 5,400 5,332 5,339  减:所得税 -4 -90 214 420 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,935 1,935 1,935 1,935  净利润 10 -609 983 1,275 

经营性应付款项 105 155 176 183  减:少数股东损益 -46 -61 -55 -2 

合同负债 410 392 390 394  归属母公司净利润 56 -548 1,038 1,277 

其他流动负债 2,730 2,919 2,831 2,827       

非流动负债 10,505 10,505 10,505 10,505  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.05 -0.49 0.93 1.14 

长期借款 398 398 398 398       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 541 -281 1,639 2,132 

租赁负债 8,717 8,717 8,717 8,717  EBITDA 2,600 2,111 3,931 4,424 

其他非流动负债 1,390 1,390 1,390 1,390       

负债合计 15,684 15,905 15,837 15,844  毛利率(%) 26.15 14.33 36.59 39.27 

归属母公司股东权益 11,101 10,503 11,541 12,818  归母净利率(%) 0.90 -10.78 14.33 15.74 

少数股东权益 221 160 105 103       

所有者权益合计 11,322 10,662 11,646 12,921  收入增长率(%) 16.49 -17.41 42.55 11.99 

负债和股东权益 27,006 26,567 27,483 28,765  归母净利润增长率(%) 111.23 -1,083.97 289.43 23.09 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 2,308 2,269 3,403 4,239  每股净资产(元) 9.90 9.39 10.31 11.46 

投资活动现金流 -454 -3,220 -1,736 -2,038  最新发行在外股份（百万股） 1,119 1,119 1,119 1,119 

筹资活动现金流 -41 -444 -394 -394  ROIC(%) 5.39 -1.11 6.06 6.87 

现金净增加额 1,802 -1,394 1,274 1,808  ROE-摊薄(%) 0.50 -5.22 8.99 9.97 

折旧和摊销 2,059 2,392 2,292 2,292  资产负债率(%) 58.08 59.87 57.63 55.08 

资本开支 -699 -1,877 -1,899 -2,198  P/E（现价&最新股本摊薄） 473.45 - 25.40 20.64 

营运资本变动 -188 57 -312 234  P/B（现价） 2.38 2.51 2.28 2.06 

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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