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事件 

11 月 24 日公司公告 3Q23 业绩，实现收入 62.9 亿/+53.6%，经调

整 EBITDA 21.9 亿/+348.07%，经调整归母净利 13.3 亿/扭亏。 

点评 

Q3 旺季催化下收入、业绩再超预期。3Q23 收入增速较 2Q23 业绩

公告指引上限 47%高 6.6pct，其中 LH 收入 51.1 亿元/+61.8%、较

指引上限 53%高 8.8pct，DH 收入 11.8 亿元/+26.1%，收入超预期

主因境内 RevPAR 恢复超预期（LH、DH RevPAR 恢复至 19 年同期

129%、107%，环比 Q2 分别+8pct、-4pct）。成本费用端看，3Q23 酒

店经营成本占收入比 57.5%/-16.9pct、环比 Q2 -5.5pct，主因旺

季到来收入端大幅回暖；销售费用率 4.6%/+0.2pct，管理费用率

8.6%/-1.3pct、已回归至疫情前水平；经营利润率 30.4%、较 3Q19

提升 7.4pct，经调整 EBITDA 率 34.8%/+22.8pct，LH、DH 分别为

41.7%、4.7%，其中 LH 较 3Q19 提升 12.2pct、DH 维持 EBITDA 层

面盈利扭亏，经调整归母净利率 22.1%、较 3Q19 提升 7.9pct 主因

LH 收入超预期及轻资产化。 

前三季度完成全年新开计划 85%，速度领先同业。3Q23 LH 新开/

净开 545/406 家、同比+116/+181 家、环比 Q2 +171/+253 家，3Q23 

LH 已开业酒店达 9028 家，中高端酒店占比 44.7%、环比 Q2 提升

1.0pct。待开业酒店 LH 2935 家/环比+127 家，前三季度累计完成

全年 1400 家新开目标的 85%、进度领先同业。 

Q4 预计收入增长 48%~52%，指引谨慎乐观。公司预计 4Q23收入同

比增长 41%~45%，其中 LH 增长 48%~52%,我们推算对应 LH RevPAR

较 19 年恢复度约 115%~120%（具体以公司为准）。短期考虑 Q4 休

闲旅游需求仅国庆催化，商旅需求考虑企业年度预算进入尾声及

宏观经济环境，我们预计行业表现较为平稳，我们认为目前公司对

Q4 指引水平谨慎乐观但仍好于行业。展望明年，我们认为行业层

面休闲需求回归长期增长轨道、商旅需求较疫情前仍有较大修复

空间，公司自身清退软品牌、升级产品矩阵、夯实会员体系后

RevPAR 具备长期上升支撑力。 

盈利预测、估值与评级 

公司 Q3 旺季继续超预期，结合公司公告预期，上调 23E~25E 预测

至 收 入 216.0/231.5/250.3 亿 元 ， 经 调 整 归 母 净 利

41.8/43.2/49.9 亿元，经调整 EBITDA 69.9/73.0/80.5 亿元，对

应 EV/EBITDA 12.6/11.5/9.8X,维持“买入”评级。 

风险提示 

短期 RevPAR 恢复度回落风险，消费意愿承压，开店不及预期。 

  

 
 
 

 
 
 

 
 

 

 

公司基本情况（人民币） 
  
项目 12/21 12/22 12/23E 12/24E 12/25E 

营业收入（百万元） 12,785  13,862  21,596  23,145  25,025  

营业收入增长率 25.39% 8.42% 55.79% 7.17% 8.12% 

经调整归母净利润（百

万元） -260  -1,375  4,178  4,317  4,985  

归母净利润增长率 85.60% -428.85% 403.84% 3.32% 15.48% 

摊薄每股盈利（元） -0.083  -4.098  12.450  12.864  14.855  

经调整 EBITDA（百万

元） 
1,571.00  610.00  6,991.86  7,301.73  8,053.82  

经调整 EBITDA 增长率 743.85% -61.17% 1046.21% 4.43% 10.30% 

市盈率（倍） NA NA 21.12  20.44  17.70  

EV/EBITDA（倍） 51.16  163.80  12.61  11.46  9.76     
来源：公司年报、国金证券研究所 
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图表1：公司酒店经营数据预测 

 

来源：华住公司财报，国金证券研究所预测 
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图表2：公司利润表预测 

 

来源：华住公司财报，国金证券研究所预测 
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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 

      

      

      

      

      
 
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(美元)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2022-08-30 买入   48.09 

2 2022-10-26 买入   N/A 

3 2022-11-29 买入   N/A 

4 2023-02-02 买入   N/A 

5 2023-03-29 买入   N/A 

6 2023-04-27 买入   N/A 

7 2023-05-31 买入   N/A 

8 2023-08-25 买入   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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户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风
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