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首旅酒店（600258.SH）2022 年年报点评     

轻管理助力拓店，高端品牌注入开启新篇章 
 

 2023 年 04 月 10 日 

 

➢ 首旅酒店发布2022年年报：①22年公司实现营收 50.89亿元/YoY-17.29%

（较 19 年-38.76%），归母净利润为-5.82 亿元。其中，酒店业务 22 年实现营

收 49.03 亿元/YoY-15.93%，占比达 96.34%，实现亏损总额 6.58 亿元，2021

年亏损 1011 万元；景区业务 22 年实现营收 1.86 亿元/YoY-42.03%，实现亏损

总额 955 万元，同比转亏。公司营业收入较上年同期下降，主要系受商旅需求下

降影响。②22 年 Q4 实现营收 12.52 亿元/YoY-30.30%（较 19 年-34.84%），

归母净利润-2.51亿元，21Q4为-0.69亿元，其中酒店业务 22Q4实现营收 12.15

亿元/YoY-10.95%，利润总额-1.81 亿元，较上年同期亏损增加 0.23 亿元。 

➢ Q4 经营总体承压，23 年有望开启高弹性修复。22 年 Q4 平均 RevPAR 为 

93 元/YoY-13.3%，恢复至 19 年同期的 61%，ADR 为 182 元/YoY-2.0%，恢

复至 19 年同期的 93.5%；OCC 为 52.3%/较 21 年同期-5.7pct，恢复至 19 年

同期的 74.7%。STR 数据显示，春节后酒店行业的经营恢复趋势向好，2023 年

2 月 RevPAR 已超过 2019 年同期，看好公司后续经营数据高弹性修复。 

➢ 轻管理支撑开店，结构优化持续，维持较高开店目标。22 年全年首旅毛开

店 879 家，其中直营店 29 家，特许加盟店 850 家；经济型酒店新开店 97 家，

中高端酒店新开店 200 家，轻管理酒店 582 家，截至 2023 年，公司储备店数

量为 2,085 家；公司新开业轻管理酒店 582 家，占新开店总数比例 66.21%，构

成开店核心支撑。截至 22 年底，公司中高端酒店数占比提升至 25.36%特许加

盟方式运营的门店比例提升至 88.68%，结构持续优化。23 年公司计划开店

1500-1600 家，维持了较高开店目标。 

➢ 高端酒店资产注入，开启新篇章。公司于 23 年 3 月 29 日与控股股东首旅

集团签署股权转让协议，收购集团持有的安麓公司 40%股权、首旅集团全资子公

司首旅置业旗下的诺金公司 100%股权、首旅日航 50%股权。本次收购一方面缓

解了与控股股东首旅集团之间的同业竞争问题，同时极大地优化了公司在高端赛

段的品牌储备和竞争能力，有望助力公司未来发展提速。 

➢ 投资建议：首旅酒店直营占比相对高，且疫情三年中进行了改造升级和结构

优化，在上行周期中利润弹性更强；看好公司稳步拓店，实现逆势扩张，高端品

牌注入带来新增量。我们预计公司23-25年归母净利润分别为8.55/10.74/13.98

亿元，对应 PE 分别为 33x/26x/20x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：开店不及预期，旅游业恢复不及预期，新冠疫情反复影响。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5089 8726 9219 9534 

增长率（%） - 71.5 5.7 3.4 

归属母公司股东净利润（百万元） -582 855 1074 1398 

增长率（%） - 246.8 25.7 30.2 

每股收益（元） -0.52 0.76 0.96 1.25 

PE - 33 26 20 

PB 2.7 2.5 2.3 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 07 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5089 8726 9219 9534  成长能力（%）     

营业成本 4291 5270 5394 5164  营业收入增长率 -17.29 71.45 5.66 3.41 

营业税金及附加 38 61 65 67  EBIT 增长率 -132.14 1330.65 16.08 20.09 

销售费用 244 299 316 327  净利润增长率 -1145.62 246.80 25.71 30.16 

管理费用 689 960 968 1001  盈利能力（%）     

研发费用 60 72 74 76  毛利率 15.68 39.60 41.50 45.84 

EBIT -174 2138 2482 2980  净利润率 -11.44 9.79 11.65 14.67 

财务费用 452 678 667 656  总资产收益率 ROA -2.29 3.12 3.81 4.81 

资产减值损失 -171 0 0 0  净资产收益率 ROE -5.55 7.53 8.98 10.92 

投资收益 -18 0 0 0  偿债能力     

营业利润 -745 1460 1815 2325  流动比率 0.63 0.85 0.99 1.17 

营业外收支 17 0 0 0  速动比率 0.58 0.80 0.94 1.13 

利润总额 -728 1460 1815 2325  现金比率 0.19 0.43 0.58 0.75 

所得税 -53 529 625 781  资产负债率（%） 58.31 57.83 56.42 54.33 

净利润 -675 931 1190 1544  经营效率     

归属于母公司净利润 -582 855 1074 1398  应收账款周转天数 37.07 25.97 25.97 25.97 

EBITDA 2002 4302 4803 5486  存货周转天数 3.08 3.29 3.29 3.29 

      总资产周转率 0.19 0.33 0.33 0.33 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1007 2616 3550 4518  每股收益 -0.52 0.76 0.96 1.25 

应收账款及票据 517 608 643 665  每股净资产 9.37 10.14 10.70 11.44 

预付款项 35 67 69 66  每股经营现金流 1.33 3.90 3.79 4.11 

存货 36 47 49 46  每股股利 0.00 0.40 0.50 0.65 

其他流动资产 1762 1828 1791 1797  估值分析     

流动资产合计 3357 5166 6101 7093  PE / 33 26 20 

长期股权投资 343 343 343 343  PB 2.7 2.5 2.3 2.2 

固定资产 2130 2197 2261 2243  EV/EBITDA 18.73 8.39 7.32 6.23 

无形资产 3493 3495 3509 3540  股息收益率（%） 0.00 1.60 2.01 2.62 

非流动资产合计 22091 22200 22087 21951       

资产合计 25448 27367 28188 29043       

短期借款 948 948 948 948  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 115 131 134 129  净利润 -675 931 1190 1544 

其他流动负债 4249 5015 5090 4971  折旧和摊销 2176 2164 2322 2506 

流动负债合计 5313 6095 6173 6048  营运资金变动 -470 570 18 -163 

长期借款 10 10 10 10  经营活动现金流 1492 4368 4242 4599 

其他长期负债 9516 9721 9721 9721  资本开支 -647 -753 -893 -1054 

非流动负债合计 9526 9730 9730 9730  投资 -28 0 0 0 

负债合计 14838 15825 15904 15778  投资活动现金流 -1962 -753 -846 -1054 

股本 1119 1119 1119 1119  股权募资 10 0 0 0 

少数股东权益 122 199 315 460  债务募资 1352 0 0 0 

股东权益合计 10610 11541 12284 13265  筹资活动现金流 -1685 -2005 -2461 -2576 

负债和股东权益合计 25448 27367 28188 29043  现金净流量 -2151 1609 935 968 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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