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市场价格（美元）： 40.00 美元 
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境外经营恢复显著，境内边际改善已现 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 10,196  12,787  14,834  19,182  21,810  
营业收入增长率 11.42% 25.41% 16.01% 29.32% 13.70% 
归母净利润(百万元) -2,191  -465  -324  2,132  3,179  
归母净利润增长率 -223.86% -78.78% 30.42% 759.04% 49.11% 
摊薄每股收益(元)  -0.70  -0.15  -0.10  0.68  1.02  
每股经营性现金流净额 0.20 0.90 0.92 2.10 2.12 
ROE(归属母公司)(摊薄) -19.35% -3.55% -3.05% 16.72% 18.62% 
P/E NA NA NA 39.23  28.68  
P/S 9.35  7.46  5.64  4.36  3.84  

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 

 7 月 20 日公司公告 2Q22 经营数据，Legacy-Huazhu 综合 RevPAR 为 141

人民币/-32.9%，新开/净增酒店 269/183 家；Legacy-DH 综合 RevPAR 为

66 欧元/+233.3%，新开/净增酒店 5/5 家。 

评论 

 境内受疫情反复致 4、5 月经营明显受挫，6 月边际修复明显。公司 4~6 月

RevPAR 分别为 19 年同期的 53%/65%/86%、高于 STR 中国内地

9/14/11pct，经营情况明显好于行业整体。2Q22 RevPAR 为 2Q19 的

68.4%、低于 2Q21 33.5pct，拆分看 OCC 为 64.6%/-17.7pct（-22.3pct，

同比 19 年变动，后同）、ADR 218 元/-14.5%（-7.6%），在出行减少影响下

共同导致 RevPAR 下滑。同店方面经济型、中高端 RevPAR 同比-34.8%/-

37.2%，较 2Q19 -39.4%/-41.5%，中高端承压更明显。 

 境外 6 月 RevPAR 接近 19 年同期水平，期待未来降本增效落地。境外 DH 

RevPAR 2Q22 恢复至 19 年同期的 93%、较 1Q22 的 56.6%环比

+36.3pct，分月来看从 4 月的 80%进一步上升至 6 月的 99%，经营恢复提

速，拆分看 OCC 59.8%/+21.8pct（-13.1pct），ADR 110.4 欧元/+25.5%

（10.4%）为 RevPAR 恢复主因。今年欧洲通胀有所加剧，公司今年对 DH

将继续注重提高效率，重新谈判租赁合约以及优化员工成本。 

 疫情影响 Q2 新开店及签约，1H22 完成全年新开店计划的 38%，门店结构

轻资产化、中高端化继续。2Q22 新开店/净开店同比-127/-57 家、拓店速度

同比放缓，LH 租赁及自有净减 7 家、管理加盟及特许经营净增 190 家，中

高端客房占比环比+1.1pct，软品牌占比环比持平约 26.3%。2Q22 待开业酒

店 LH 2199 家/环比-27 家，其中经济型和中高端环比+37 家/-64 家，DH 37

家/环比-8 家，国内疫情反复短期内对加盟意愿和签约进程存在抑制。 

投资建议 

 基于国内 Q2 疫情反复情况、境外 DH 降本增效落地仍需时间，预计

22E~24E收入 148.4/191.8/218.1 亿元、同增 16.0%/29.3%/13.7%，归母净

利-3.2/21.3/31.8 亿元，维持“增持”评级。 

风险提示 

 国内疫情反复风险，汇率波动风险，开店速度不及预期等。 
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图表 1：华住经营指标预测 

  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

Legacy-Huazhu（人民币）              

酒店数量 5,618 6,669 7,706 8,787 9,878 10,871 

租赁及自有门店 688 681 662 654 674 694 

净开店 -11 -7 -19 -8 20 20 

管理加盟及特许经营 4,930 5,988 7,044 8,133 9,204 10,177 

净开店  1,399 1,058 1,056 1,089 1,072 973 

ADR 
      

租赁及自有门店 277 241 286 271 277 289 

YOY 3.8% -13.0% 18.7% -5.2% 2.2% 4.3% 

管理加盟及特许经营 223 204 232 226 229 237 

YOY 4.1% -8.5% 13.7% -2.5% 1.2% 3.4% 

OCC 
      

租赁及自有门店 86.9% 68.9% 70.6% 68.8% 80.0% 82.3% 

pcts change -2.0% -18.0% 1.7% -1.8% 11.2% 2.3% 

管理加盟及特许经营 83.7% 71.4% 68.4% 69.4% 84.5% 85.9% 

pcts change -3.1% -12.3% -3.0% 1.0% 15.0% 1.4% 

RevPAR 
      

租赁及自有门店 240 166 202 187 222 238 

管理加盟及特许经营 187 146 168 157 193 203 

租赁及自有门店 7,032 6,908 8,118 5,788 7,065 7,924 

管理加盟及特许经营 26,017 25,359 34,925 38,154 53,714 63,935 

Legacy-DH（欧元）              

酒店数量 110 120 124 129 133 147 

租赁酒店 64 72 73 78 83 84 

净开店 
  

1 5 5 1 

管理加盟及特许经营  46 48 48 48 52 60 

净开店  
  

- - 4 8 

ADR 
      

租赁酒店 105 89 91 104 106 108 

YOY 
  

2.2% 14.7% 1.6% 1.5% 

管理加盟及特许经营  88 85 89 104 106 107 

YOY 
  

4.7% 16.8% 1.6% 1.5% 

OCC 
      

租赁酒店 72.8% 33.9% 31.6% 59.8% 74.3% 77.3% 

pcts change 
  

-2.3% 28.2% 14.5% 3.0% 

管理加盟及特许经营  65.0% 36.3% 40.5% 63.8% 78.3% 81.3% 

pcts change 
  

4.2% 23.3% 14.5% 3.0% 

RevPAR 
      

租赁酒店 76 30 29 62 79 83 

管理加盟及特许经营  57 31 36 66 83 87 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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附录：利润表预测 
     
人民币百万

元 
    2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

                  

净收入  
         11,212         10,196         12,787         14,834         19,182  

      
21,810  

 YoY 
   

-9.1% 25.4% 16.0% 29.3% 13.7% 

酒店经营成本 
 

(7,190) (9,729) (11,286) (12,615) (12,932) (14,122) 

  租金 
 

(2,624) (3,485) (3,900) (4,583) (5,100) (5,655) 

  水电费 
 

(404) (478) (507) (584) (729) (808) 

  人员成本 
 

(1,854) (2,501) (3,022) (3,790) (2,550) (2,693) 

  折旧与摊销 
 

(960) (1,316) (1,413) (1,382) (1,518) (1,601) 

  消费品、餐饮等 
 

(793) (885) (970) (1,051) (1,214) (1,346) 

  其他 
 

(555) (1,064) (1,474) (1,226) (1,821) (2,019) 

酒店经营收入            4,022             467           1,501           2,218           6,251  
        

7,689  

  
       

  

经营开支 
  

(2,046) (2,196) (2,327) (2,695) (3,453) (3,926) 

  其他经营成本 
 

(57) (52) (58) (65) (96) (109) 

  销售及管理费用 
 

(426) (597) (641) (623) (767) (829) 

  一般及行政费用 
 

(1,061) (1,259) (1,547) (1,909) (2,014) (2,225) 

  开业前费用 
 

(502) (288) (81) (99) (575) (763) 

商誉减值亏损 
 

0  (437) 0  0  0  0  

其他净经营利润（开支） 
 

132  480  990  180  180  180  

经营利润     2,108  (1,686) 164  (297) 2,978  3,943  

  
       

  

利息收入 
  

160  120  89  139  163  214  

利息支出 
  

(315) (533) (405) (366) (323) (289) 

其他净利润（费用） 
 

331  (89) 157  100  50  50  

股本证券公允价值变动的未实现收益（亏
损） 

316  (265) (96) 0  0  0  

汇兑净损益 
 

(35) 175  (317) 0  0  0  

税前利润        2,565    -2,278      -408      -424     2,867    3,918  

  
       

  

税收费用 
  

(640) 215  (12) 108  (714) (714) 

权益法投资利润（亏损） 
 

(164) (140) (60) (10) (10) (10) 

净利润         1,761    -2,203      -480      -325     2,143    3,194  

少数股东权益 
 

(8) (12) (15) (2) 11  15  

归母净利润      1,769    -2,191      -465      -324     2,132    3,179  

         
EBITDA(non-GAAP)      3,555      -631     1,366     1,417     4,772    5,820  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期  评级  市价  目标价  

1 2021-04-26 买入  67.96～67.96 

2 2022-03-24 增持  34.60～34.60 

3 2022-04-29 增持  N/A 

4 2022-05-31 增持  N/A 

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

  

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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