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投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 维持“买入”评级，目标价 40.00 港元：暑期旺季带动 Q3 业绩高速增长，Q4RevPAR 或有

回落，但预计表现依然优于行业。公司的酒店布局持续结构化改善，三四线下沉持续，中

高端化持续，产品升级持续，软品牌清理坚定执行，开店节奏符合预期。我们上调 23 年

业绩预期，并预计明年 RevPAR 和开店节奏将保持平稳增长。我们预计公司

2023E/2024E/2025E 营业收入为 217/235/254 亿元人民币，同比增长 56.4%/8.3%/7.9%；归

母净利润为 42/46/50 亿元人民币，同比扭亏为盈/增长 9.4%/增长 9.5%。我们维持“买入”

评级，目标价 40.00 港元，对应 2023E/2024E/2025E 的 PE 为 27/25/22 倍。 

⚫ Q3业绩高速增长：2023Q3公司实现收入62.9亿元人民币，同比增长54%，超出此前43~47%

指引。其中租赁及自有 Huazhu、租赁及自有 DH、加盟 Huazhu、加盟 DH 分别为 27.5、

11.3、22.4、0.3 亿元，占比为 44%、18%、36%、0.5%，同比-0.1、-4.1、+4.0、-0.1pct。

经调整 EBITDA 为 21.9 亿元，经调整 EBITDA 率为 34.8%，环比提升 2.8 个百分点。23Q3

归母净利润为 13.4 亿元，归母净利率为 21.3%，今年以来净利率逐季度提升（Q1 剔除雅

高收益）。公司更新 23Q4 业绩指引为 yoy+41~45%，剔除 DH 为 yoy+48~52%；若按照 45%

增长，则 Q4 收入为 53.7 亿元，23 全年收入为 216.7 亿元。 

⚫ Q4 RevPAR回落符合预期：公司境内7-10月的RevPAR较19年恢复度分别为132%、128%、

128%、120%。Q3 整体境内外 RevPAR 恢复度分别为 129%、107%，环比二季度+8、-4pct。

23Q3Legacy-Huazhu 的 RevPAR、ADR 和 OCC 分别为 278 元、324 元、85.9%，较 19 年

增长 29%、增长 32%、下降 1.8pct。DH-Huazhu 的 RevPAR、ADR 和 OCC 分别为 79 欧元、

114 欧元、69%，同比增长 18%、增长 18%、入住率回升至 19 年同期水平。 

⚫ 开店如期推进：1）Q3 境内新开 545 家门店，关闭 139 家门店，截至期末门店数量为 9028

家。境外新开 2 家，关闭 1 家门店，截至期末门店数量为 129 家。2）Q3 开店速度环比加

快，期内汉庭、全季、美仑开店较多，同时软品牌进一步清理。3）中高档化持续，产品

升级持续。截至 Q3 的经济型、中高档、高档酒店分别占 54.7%、43.6%、1.7%，中高档酒

店占比环比提升 1.0 个百分点。截至期末，境内业务中汉庭 2.7 及以上产品占比提升至 27%。

4）持续推进下沉，目前公司的在营酒店中，40%位于三四线城市，储备酒店中，55%位于

三四线城市，预计三四线城市开业比例将进一步增长。 

⚫ 风险提示：宏观经济恢复不及预期，特许经营管理系统风险，酒店数字化进程不达预期，

品牌形象受挫，竞争加剧。 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 13,862 21,684 23,494 25,361 

同比增长(%) 8.4 56.4 8.3 7.9 

归母净利润(百万元) -1,821 4,213 4,609 5,046 

同比增长(%) -291.6 / 9.4 9.5 

EBITDA（百万元） 164 6,986 7,570 8,399 

同比增长(%) -88.0 4,160.1 8.4 10.9 

归母净利润率(%) -13.1 19.4 19.6 19.9 

EBITDA 率 1.2 32.2 32.2 33.1 

每股收益(元) -0.59 1.35 1.48 1.62 

 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

资产负债表     单位:百万元人民币   利润表     单位:百万元人民币 

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

流动资产      9,178     14,237     18,802     24,524    营业收入 13,862  21,684  23,494  25,361  

现金及受限资金      5,086       9,814     14,497     19,882    酒店经营成本 12,260  13,767  14,171  14,864  

以公允价值计量的短期投资      1,788       1,788       1,788       1,788    其他经营成本 62  28  29  30  

应收账款      1,113       1,443       1,326       1,663    毛利润 1,540  7,889  9,295  10,468  

其他净流动资产         809         809         809         809    经销开支 613  1,084  1,057  1,217  

非流动资产    52,329     51,615     51,672     51,826    行政开支 1,675  1,995  2,161  2,409  

物业及设备净额      6,784       6,702       6,731       6,856    开业前费用 95  48  62  65  

无形资产净额      5,278       5,222       5,168       5,115    其他净经营利润 549  325  235  254  

经营租赁使用权资产    28,970     28,394     28,476     28,558    经营利润 -294  5,087  6,249  7,030  

融资租赁使用权资产      2,047       2,047       2,047       2,047    利息收入 87  224  243  344  

长期投资      1,945       1,945       1,945       1,945    利息费用 409  339  204  208  

商誉      5,195       5,195       5,195       5,195    税前利润 -1,606 5,552 6,287 7,165 

递延税项资产 1093 1093 1093 1093   所得税 207 1,238 1,572 2,006 

资产合计 61,507  65,852  70,474  76,350    税后利润 -1,849 4,278 4,680 5,123 

流动负债    13,146     13,663     13,427     14,002    非控股权益 -28 64 70 77 

短期债务      3,288       3,388       3,488       3,588    归属股东利润 -1,821 4,213 4,609 5,046 

应付款项      1,171       1,588       1,252       1,727    EBITDA 164 6,986 7,570 8,399 

递延收入      1,308       1,308       1,308       1,308    EPS-基本（元） -0.59  1.35  1.48  1.62  

即期经营租赁负债      3,773       3,773       3,773       3,773              

应计开支及其他流动负债 2337 2337 2337 2337   主要财务比率         

非流动负债    39,558     39,108     39,287     39,465    会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

长期债务      6,635       6,735       6,835       6,935    成长性(%)         

非即期经营租赁负债    27,637     27,087     27,166     27,244    营业收入增长率 8.4  56.4  8.3  7.9  

非即期融资租赁负债      2,513       2,513       2,513       2,513    EBITDA 增长率 -88.0  4160.1  8.4  10.9  

其他长期负债 977 977 977 977   归母净利润增长率 -291.6  / 9.4  9.5  

递延税项负债 858 858 858 858             

负债合计 52,704  52,771  52,714  53,467    盈利能力(%)         

库存股       (441)       (441)       (441)       (441)   毛利率 11.1  36.4  39.6  41.3  

未分配利润    10,138     10,138     10,138     10,138    EBITDA 率 1.2  32.2  32.2  33.1  

累计其他全面利润（亏损）    (1,200)    (1,200)    (1,200)    (1,200)   归母净利率 -13.1  19.4  19.6  19.9  

储备         232       4,445       9,055     14,101              

股东权益合计      8,729     12,942     17,552     22,598    偿债能力         

非控股权益          74         138         208         285    资产负债率（%） 86% 80% 75% 70% 

负债及权益合计 61,507  65,852  70,474  76,350    流动比率 0.70  1.04  1.40  1.75  

            速动比率 0.69  1.04  1.40  1.75  

                      

现金流量表     单位:百万元人民币   运营能力(次)         

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E   资产周转率 0.22  0.34  0.34  0.35  

净利润     -1,849       4,278       4,680       5,123    应收账款周转率 16.97 16.97 16.97 16.97 

折旧和摊销      1,456         987         976         978              

运营资金的变动          -2         113        -223         134    每股资料(元)         

经营活动产生现金流量      1,564       5,378       5,432       6,236    每股收益 -0.59  1.35  1.48  1.62  

投资活动产生现金流量        -522        -850        -950      -1,050    每股净资产 2.83  4.20  5.71  7.36  

融资活动产生现金流量     -1,394         200         200         200              

现金净变动        -352       4,728       4,682       5,386    估值比率(倍)         

现金的期初余额      5,141       5,086       9,814     14,497    PE / 19.1  17.5  16.0  

现金的期末余额 5,086  9,814  14,497  19,882    PB 9.1  6.2  4.5  3.5  

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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分析师声明 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：沪深两市

以沪深300指数为基准；北交所市场以北

证50指数为基准；新三板市场以三板成指

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
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BVI Co Ltd.、湖北光谷东国有资本投资运营集团有限公司、湖北新铜都城市投资发展集团有限公司、厦门国际投资有限公司、

无锡市太湖新城资产经营管理有限公司、江苏句容投资集团有限公司、漳州市九龙江集团有限公司、高邮市建设投资发展集

团有限公司、Gaoyou Construction Investment Development （BVI） Co.,Ltd.、Yi Bright International Limited、临

沂城市建设投资集团有限公司、云南省能源投资集团有限公司、Yunnan Energy Investment Overseas Finance Company 

Limited、杭州钱塘新区建设投资集团有限公司、乌鲁木齐高新投资发展集团有限公司、CMS International Gemstone Limited.、

招商证券国际有限公司、中國光大銀行、光大银行、台州市城市建设投资发展集团有限公司、合肥市产业投资控股（集团）
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有限公司、XianJin Industry Investment Company Limited、SDOE Development I Company Limited、山东海洋集团有限公

司、孝感市高创投资有限公司、武汉葛化集团有限公司、杭州上城区城市建设综合开发有限公司、Zhejiang Baron BVI Co Ltd.、

江苏华靖资产经营有限公司、常德市城市建设投资集团有限公司、上饶市城市建设投资开发集团有限公司、深圳市天图投资

管理股份有限公司、济南舜通国际有限公司、济南轨道交通集团有限公司、仪征市城市国有资产投资发展（集团）有限公司、

广西金融投资集团有限公司、广西投资集团有限公司、福建漳龙集团有限公司、青岛国信发展（集团）有限责任公司有投资

银行业务关系。 
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