
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年03月22日

买入华住集团-S（01179.HK）
国内净利润较 2019 年增长 149%，2024 年开店目标提速
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 30.60 港元

总市值/流通市值 99922/99922 百万港元

52周最高价/最低价 39.03/23.25 港元

近 3 个月日均成交额 56.54 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华住集团-S（01179.HK）-旺季经营业绩再创新高，行业翘楚

品牌运营全面发力》 ——2023-11-27

《华住集团-S（01179.HK）-经营恢复持续领先行业，彰显酒店

龙头运营实力》 ——2023-08-28

《华住集团-S（01179.HK）-一季度境内净利润显著超疫情前，

行业翘楚复苏领衔》 ——2023-05-30

《华住集团-S（01179.HK）-2022 年业绩承压，2023 年开局良好

期待新成长》 ——2023-03-29

《华住集团-S（01179.HK）-第三季度海外扭亏为盈，期待国内

复苏成长》 ——2022-11-29

2023年国内净利润较2019年增长149%，海外EBITDA转正。2023年公司收

入219亿元/+58%，其中国内收入174亿元/+64%(较 19年增长56%)，海外

DH收入44亿元/+37%。Q4公司收入57亿元/+51%,超指引(41-45%)，其中国

内收入44亿元/+59%，系增长主力。2023年公司归母净利润为41亿元，同

比扭亏;其中国内归母净利润44亿，较2019年增长149%；国内经调整EBITDA

率达39%，较2019年增长9pct，预计系收益管理、经营效率等综合带动。

DH2023年亏2.65亿元，EBITDA同比转正。

结构升级和收益管理强化助力RevPAR强势表现，新开店超额完成全年目标。

2023年整体 RevPAR恢复至2019年 122%（OCC-3pct/ADR+27%），提价能力

突出，Q1-Q4各恢复118%/121%/129%/120%；2023年境外DH Q1-Q4分别恢复

至2019年同期的94%/111%/107%/111%。2023年末公司共9394家酒店、912444

间客房，按客房计直营/加盟占比分别为11%/89%；签约待开业酒店3061家，

创新高。2023年国内新开/关店1641/789家(剔除轻管理与汉庭1.0 后实际

关闭 273 家)，净增 852 家，超额完成年初目标（新开/关店1400/650家）。

2023年公司会员数居全球第一，CRS预订比例62.6%，同比提升9pct。整体

而言，公司国内经营效率与产品持续迭代，为开店与提价打下坚实基础。

公司预计全年收入增长 8-12%，全年新开店 1800 家目标积极。公司预计

2024Q1 收入增长 12-16%(国内收入增长 11-15%)，预计 2024 年收入增长

8-12%(国内收入增长8-12%)，在2023年高基数影响下预计保持稳健良好增

长。同时，国内高效运营助力持续强势的规模扩张，2024年公司目标国内新

开1800家、关店650家，开店较2023年进一步提速。巩固强势品牌的同时，

公司拓展中高端品牌，有望带来中线看点。此外，公司积极整合优化海外业

务，今年2月集团旗下DH正式更名为华住国际，后续将继续推进轻资产转

型、降本增效、提升直销，有望进一步减亏。2023年公司派息约3.0亿元、

回购约1.2亿元，后续基于良好的经营现金流不排除继续推进资本市场回报。

投资建议：综合行业跟踪与公司收入最新指引，下调24-25年经调净利润为

44.2/50.1亿元(此前为45.0/53.9亿元），新增2026年56.2亿元预测，对

应EPS为1.4/1.6/1.8元，动态PE为21/19/17x。公司系国内酒店行业翘楚，

产品力和运营效能行业领先，2024 年收入指引保持稳定增长，开店提速。

同时，公司未来国内外预计均轻资产扩张主导，对标海外国际酒店龙头，后

续公司分红等回报也值得期待，维持公司“买入”评级。

风险提示：经济恢复渐进，行业竞争加剧，新品牌拓展不及预期。

盈利预测和财务指标 2019 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 13,862 21,882 23,820 25,780 27,645

(+/-%) 8.4% 57.9% 8.9% 8.2% 7.2%

净利润(百万元) -1821 4085 4272 4862 5476

(+/-%) -- -324.3% 4.6% 13.8% 12.6%

每股收益（元） -0.56 1.25 1.31 1.49 1.68

EBIT Margin -9.0% 17.4% 19.7% 21.1% 22.5%

净资产收益率（ROE） -20.9% 33.7% 26.0% 22.9% 20.5%

市盈率（PE） -51.6 23.0 22.0 19.3 17.1

EV/EBITDA 762.3 29.3 25.7 22.8 20.6

市净率（PB） 10.76 7.74 5.72 4.41 3.51

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023 年国内净利润较 2019 年增长 149%，海外 EBITDA 转正。2023 年公司收入 219

亿元/+58%，其中国内收入 174 亿元/+64%(较 19 年增长 56%)，海外 DH 收入 44 亿

元/+37%。Q4 公司收入 57 亿元/+51%,超指引(41-45%)，其中国内收入 44 亿元

/+59%，系增长主力。2023 年公司归母净利润为 41 亿元，同比扭亏;其中国内归

母净利润 44 亿，较 2019 年增长 149%；国内经调整 EBITDA 率达 39%，较 2019 年

增长 9pct，预计系收益管理、经营效率等综合带动。DH2023 年亏 2.65 亿元，EBITDA

同比转正。

图1：华住 2017-2023 年收入变化趋势 图2：公司 2017-2023 年业绩和经调业绩增长情况

资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理

2023 年公司国内直营店收入 60.6 亿元/+57.1%，管理加盟店收入 43.2 亿元

/+75.7%，国内酒店的良好增长得益于旅游需求的释放以及商旅出行的渐进复苏，

同时公司自身持续的产品升级与区域渗透助力。海外 DH 直营店收入 42.7 亿元

/+38.5%，管理加盟店收入 0.98 亿元/+21.0%，海外持续稳步复苏。

图3：华住 2019-2023Q4 季度收入变化趋势 图4：公司 2019-2023Q4 季度业绩和经调业绩增长情况

资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理

结构升级和收益管理强化助力 RevPAR 强势表现，新开店超额完成全年目标。2023

年整体 RevPAR 恢复至 2019 年 122%（OCC-3pct/ADR+27%），提价能力突出，Q1-Q4

各恢复 118%/121%/129%/120%；2023 年境外 DH Q1-Q4 分别恢复至 2019 年同期的

94%/111%/107%/111%。2023 年末公司共 9394 家酒店、912444 间客房，按客房计

直营/加盟占比分别为 11%/89%；签约待开业酒店 3061 家，创新高。2023 年国内

新开/关店 1641/789 家(剔除轻管理与汉庭 1.0 后实际关闭 273 家)，净增 852

家，超额完成年初目标（新开/关店 1400/650 家）。2023 年公司会员数居全球第

一，CRS 预订比例 62.6%，同比提升 9pct。整体而言，公司国内经营效率与产品
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持续迭代，为开店与提价打下坚实基础。

图5：华住国内酒店 RevPAR 恢复趋势领先 图6：华住国内酒店月度 RevPAR 恢复趋势

资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

图7：汉庭产品升级进展 图8：华住国内酒店开关店情况

资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理

2023Q3 直营店刚性成本摊薄显著，总部费用率进一步优化，盈利能力持续领先。

从与酒店经营直接相关的费用来看，2023 年华住租金、折摊等刚性成本率较 2019

年全年下降，盈利提升，其中虽然海外通胀压力提升人工能耗等成本，但国内需

求良好及房价提升助力下成本率显著下降。总部费率方面，公司轻资产战略下，

2023 年开办费用率维持在较低水平；管理费率与 2019 年基本持平，回到历史相

对低位，销售费用率较 2019 年有所提升，预计主要是海外扰动。
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图9：华住各项费用率变化趋势（与酒店直接相关） 图10：华住总部费率变化趋势

资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理

公司预计全年收入增长 8-12%，全年新开店 1800 家目标积极。公司预计 2024Q1

收入增长 12-16%(国内收入增长 11-15%)，预计 2024 年收入增长 8-12%(国内收

入增长 8-12%)，在 2023 年高基数影响下预计保持稳健良好增长。同时，国内高

效运营助力持续强势的规模扩张，2024 年公司目标国内新开 1800 家、关店 650

家，开店较 2023 年进一步提速。巩固强势品牌的同时，公司拓展中高端品牌，有

望带来中线看点。此外，公司积极整合优化海外业务，今年 2 月集团旗下 DH 正式

更名为华住国际，后续将继续推进轻资产转型、降本增效、提升直销，有望进一

步减亏。2023 年公司派息约 3.0 亿元、回购约 1.2 亿元，后续基于良好的经营现

金流不排除继续推进资本市场回报。

图11：华住业绩指引 图12：华住进一步渗透低线城市

资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级

投资建议：综合行业跟踪与公司收入最新指引，下调 24-25 年经调净利润为

44.2/50.1 亿元(此前为 45.0/53.9 亿元），新增 2026 年 56.2 亿元预测，对应 EPS

为 1.4/1.6/1.8 元，动态 PE 为 21/19/17x。公司系国内酒店行业翘楚，产品力和

运营效能行业领先，2024 年收入指引保持稳定增长，开店提速。同时，公司未来

国内外预计均轻资产扩张主导，对标海外国际酒店龙头，后续公司分红等回报也

值得期待，维持公司“买入”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

风险提示

经济恢复渐进，行业竞争加剧，新品牌拓展不及预期，中概股风险。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2024/3/20

总市值

亿元

EPS PE
投资评级

23E 24E 25E 26E 23E 24E 25E 26E

1179.HK 华住集团-S 28.76 939.22 1.28 1.37 1.56 1.77 23 21 19 17 买入

600754.SH 锦江酒店 29.55 316.20 0.97 1.58 1.69 / 30 19 17 / 买入

600258.SH 首旅酒店 15.10 168.61 0.68 0.80 0.98 / 22 19 15 / 买入

301073.SZ 君亭酒店 22.69 44.12 0.23 0.67 1.06 / 99 34 21 / 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 其中：华住集团系经调整业绩
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3583 6946 11421 16592 22967 营业收入 13862 21882 23820 25780 27645

应收款项 1291 965 1240 1342 1439 营业成本 12260 14341 15195 16198 17037

存货净额 70 59 123 132 139 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 2312 1133 1620 1753 1880 销售费用 613 1072 1124 1176 1252

流动资产合计 9178 12056 17357 23362 30677 管理费用 2242 2653 2800 2956 3122

固定资产 6784 6097 5462 4816 4165 财务费用 (322) (137) 199 164 128

无形资产及其他 41490 40928 40743 40599 40498 投资收益 0 0 (10) (10) (10)

投资性房地产 1986 1887 1887 1887 1887

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 2069 2564 2569 2574 2579 其他收入 (711) 1386 1270 1283 1292

资产总计 61507 63532 68019 73238 79806 营业利润 (1642) 5339 5762 6559 7386

短期借款及交易性金

融负债 3329 4049 4550 3976 4192 营业外净收支 0 (4) 0 0 0

应付款项 1905 1581 398 425 447 利润总额 (1642) 5335 5762 6559 7386

其他流动负债 7912 11781 12628 13476 14235 所得税费用 207 1204 1441 1640 1847

流动负债合计 13146 17411 17576 17877 18874 少数股东损益 (28) 46 50 57 64

长期借款及应付债券 9148 1265 1265 1265 1265 归属于母公司净利润 (1821) 4085 4272 4862 5476

其他长期负债 30410 32607 32607 32607 32637

长期负债合计 39558 33872 33872 33872 33902 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 52704 51283 51448 51749 52776 净利润 (1821) 4085 4272 4862 5476

少数股东权益 74 114 164 220 284 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 8729 12135 16407 21269 26745 折旧摊销 1456 1414 1270 1283 1292

负债和股东权益总计 61507 63532 68019 73238 79806 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (322) (137) 199 164 128

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1602) 7357 (1162) 631 581

每股收益 (0.56) 1.25 1.31 1.49 1.68 其它 (28) 46 50 57 64

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (1995) 12902 4429 6833 7412

每股净资产 2.67 3.72 5.02 6.51 8.19 资本开支 0 (160) (450) (493) (539)

ROIC -4% 20% 38% 84% 126% 其它投资现金流 885 (1031) 0 (591) (709)

ROE -21% 34% 26% 23% 20% 投资活动现金流 879 (1686) (455) (1088) (1253)

毛利率 12% 34% 36% 37% 38% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -9% 17% 20% 21% 23% 负债净变化 2899 (7883) 0 0 0

EBITDA Margin 1% 24% 25% 26% 27% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 8% 58% 9% 8% 7% 其它融资现金流 (6215) 7913 501 (574) 216

净利润增长率 -- -324% 5% 14% 13% 融资活动现金流 (417) (7853) 501 (574) 216

资产负债率 86% 81% 76% 71% 66% 现金净变动 (1533) 3363 4475 5171 6375

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 5116 3583 6946 11421 16592

P/E (51.6) 23.0 22.0 19.3 17.1 货币资金的期末余额 3583 6946 11421 16592 22967

P/B 10.8 7.7 5.7 4.4 3.5 企业自由现金流 0 11566 3183 5509 6008

EV/EBITDA 762 29 26 23 21 权益自由现金流 0 11702 3536 4812 6128

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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