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推荐（维持） 经济型房价强势上涨，RevPAR增长再提速 

2018年07月16日 华住酒店Q2经营数据点评 

  

上证指数 2814 

 

行业规模 
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事件： 

7 月 16 日，美股华住酒店公布 2018Q2 经营数据，RevPAR 继续保持高速增长，

整体入住率/平均房价/RevPAR 增长-0.5pct/13.6%/13.4%，其中开业超过 18 个

月的酒店（共 2866 家）同店的入住率/平均房价/RevPAR 增长 0.3pct/7.5%/7.9%。 

评论： 

1、入住率与同期持平，平均房价加速上涨。华住酒店 Q2 整体入住率/平均房价

/RevPAR 增长-0.5pct/13.6%/13.4%，与 Q1 增幅相当（-0.2pct/13.7%/13.8%），

Q2 同店的入住率/平均房价/RevPAR 增长 0.3pct/7.5%/7.9%，表现强于 Q1

（0.3pct/6.1%/6.5%），略低于 2017Q2（4.5pct/3.0%/8.3%），主要由于 2017Q2

华住成熟店入住率已高达 92%，增量有限，但受益市场的旺盛需求和门店升级改

造，平均房价增幅再创新高，并推动 RevPAR 持续上涨。 

2、经济型涨价创新高，RevPAR 增幅超过 2017Q2。分档次来看，Q2 华住成熟

经济型酒店经营数据较 Q1 大幅提升，入住率在高基数的基础上小幅下降 0.1pct，

而平均房价同比增速再次创下新高，Q2 增长 8.1%（2017Q2 增长 2.2%），较

Q1 增速（+6.1%）提升了 2 个百分点，带动 RevPAR 上涨 8.0%（Q1 增长 6.4%，

2017Q2 增长 7.7%）。随着汉庭 2.0 升级的全面推进，华住旗下经济型酒店已迎

来全面涨价，使得经济型 RevPAR 增幅扩大。 

3、中档酒店 RevPAR 增速持续回升，入住率房价双双上涨。Q2 华住的成熟中

档酒店经营数据表现好于 Q1，其中同店的入住率增长 2.0pct，达到 86%，高入

住率将保证未来的持续扩张，平均房价增长 4.8%，RevPAR 最终增长 7.2%，相

比 Q1 的 6.5%有所提升，但比 2017Q2 的 9.9%略弱，随着同店统计口径范围变

大，中档 RevPAR 增幅略低于上年同期也较为合理。 

4、上半年开业酒店 274 家，签约待开业酒店储备充足。华住 Q2 净增加酒店 86

家，其中开业 147 家，关店 61 家。Q2 净开业酒店中，中档酒店 93 家/占比 108%，

加盟酒店 86 家/占比 100%。华住上半年开业酒店 274 家，全年开业指引 650-700

家，预计下半年开业 400 家左右。截至 2018 年 6 月底，华住旗下已开业酒店 3903

家，同时，还拥有签约的待开业酒店 839 家，确保完成开业计划。 
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5、投资建议：华住率先披露 Q2 经营数据，Q2 起酒店逐渐步入旺季，入住率在同期高

基数的基础上增量有限，而房价在市场需求和升级改造的推动下创出新高，连锁酒店通

过涨房价实现 RevPAR 的持续增长。近期市场对未来经济预期悲观，连锁酒店股价有

所回调，但从基本面看，RevPAR 增长趋势仍在，酒店业绩还有释放空间，继续看好酒

店龙头：华住酒店（业绩+44%，PE44x）、首旅酒店（预计 18 年业绩+43%，当前 PE

为 28x）、锦江股份（业绩+24%，PE30x）。 

6、风险因素：宏观经济风险；开业速度不达预期。 

 

图 1：华住酒店整体经营情况  图 2：华住经营满 18 个月酒店的同店经营情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 3：华住经济型酒店的同店经营情况  图 4：华住中档酒店的同店经营情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

表 1：2018 年二季度华住酒店经营情况 

项目 
出租率 均价（元/间） RevPAR（元/间） 

2017Q2 2018Q2 同比pct 2017Q2 2018Q2 同比% 2017Q2 2018Q2 同比% 

所有酒店 90.1% 89.6% -0.5% 199  226  13.6% 179  203  13.4% 

——直营店 90.8% 91.4% 0.6% 232  270  16.4% 211  246  16.6% 

——加盟店 90.8% 89.8% -1.0% 188  212  12.8% 171  190  11.1% 

开业满 18 个月

酒店的同店 
92.0% 92.2% 0.3% 196 210 7.5% 180 194 7.9% 

——经济型 94.0% 94.0% -0.1% 172 186 8.1% 161 174 8.0% 

——中高端 84.0% 86.0% 2.0% 297 312 4.8% 251 269 7.2% 

资料来源：公司公告、招商证券 
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表 2：2018Q2 华住各品牌酒店开业情况 

 
经济型酒店 

 
汉庭酒店 海友酒店 怡莱酒店 桔子酒店 

Q2 净增数

（家） 

-9 4 -2 0 

总数（家） 2,236 395 218 8 

 
中高端酒店 

 
全季 星程 禧玥 漫心 汉庭优佳 ibis ibis 尚品 美居 诺富特 美爵 桔子精选 桔子水晶 

Q2 净增数

（家） 

29 4 0 2 17 7 7 9 1 1 13 3 

总数（家） 452 177 7 17 45 112 23 28 5 6 127 47 

注：2018 年 Q1 起华住将 ibis 计入中档酒店。资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 3：华住酒店 2017-2018 年开业情况 

  经济型 中端 
合计 

  自营店 加盟特许 自营店 加盟特许 

17Q1 净开业数量（家） -8 45 4 26 67 

17Q2 净开业数量（家） 2 33 64 106 205 

——其中桔子酒店 8 2 61 69 140 

17Q3 净开业数量（家） -12 47 10 70 115 

17Q4 净开业数量（家） -14 40 1 63 90 

18Q1 净开业数量（家） -14 4 16 65 71 

18Q2 净开业数量（家） -13 6 13 80 86 

总数（家） 463 2,394 210 836 3,903 
注：2018 年 Q1 起华住将 ibis 从经济型划分入中档酒店，2017 年 Q1-Q4 净开业数据采用新口径追溯

计算得出，总数数据截止 2018 年 6 月。资料来源：公司公告、招商证券 
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