
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
华住集团-S（01179.HK）2023 年年报点评     

全年经营超预期，持续推进门店结构中高端升级 
 

 2024 年 04 月 08 日 

 

➢ 华住集团发布 2023年年报。公司 2023年实现营业收入 219亿元/+57.9%，

归母净利润 41 亿元（22 年为-18 亿元）。2023 年 Q4 实现营业收入 56 亿元

/50.7%，实现归母净利润 7.43 亿元（22 年同期为-1.24 亿元）。 

➢ RevPAR 超 19 年同期水平，ADR 提升带动增长。 1）华住系酒店：23Q4 

RevPAR 为 229 元/YoY+43.8%，较 2019 年同期+20.0%；ADR 为 284 元

/YoY+18.3%，较 2019 年同期+22.5%；OCC 为 80.5%/YoY+14.3pct，较 2019

年同期-1.7pct。从全年看，RevPAR 为 242 元/YoY+53.9%，较 2019 年同期

+22.4%；ADR 为 299 元/YoY+26.6%，较 2019 年同期+27.4%；OCC 为

81.1%/YoY+14.4pct，较 2019 年同期-3.3pct。2）德意志酒店集团：23Q4 

RevPAR 为 73 欧元/YoY+1.3%，较 2019 年同期+10.6%；ADR 为 115 欧元

/YoY-5.9%，较 2019 年同期+18.6%；OCC 为 63.8%/YoY+4.5pct，较 2019 年

同期-4.2pct。从全年看，RevPAR 为 71 元/YoY+14.5%，较 2019 年同期+6.0%；

ADR 为 113 元 /YoY+1.4% ， 较 2019 年 同 期 +16.5% ； OCC 为

63.4%/YoY+7.2pct，较 2019 年同期-5.7pct。2023 年 ADR 增长是 RevPAR 复

苏的主要动力。  

➢ 扩店步伐稳健，Q4 新开业 460 家。1）华住系酒店：23 年 Q4 净开 235 家

（开 460/关 225），直营/加盟分别净关 1/净开 236 家；截至 23 年 Q4，在营酒

店有 9263 家，客房 885630 间，待开业酒店 3061 家。2）德意志酒店集团：23

年 Q4 净开 2 家（开 2/关 0），直营净开 2 家。截至 23 年 Q4，DH 酒店总数 131

家，有 26814 间客房，待开业酒店 37 家。 

➢ 门店结构中高端升级稳步扩张，持续推进高质量精益增长。  截至 23 年Q4，

公司于全球有 9394 家酒店，其中经济型/中档/中高档/高档酒店分别有

4984/3543/704/137 家，分别占比 53.1%/37.7%/7.5%/1.5%；储备店方面，

经济型/中档/中高档/高档酒店分别有 1121/1503/397/69 家。酒店质量持续升

级，主力中档品牌矩阵进一步夯实，汉庭酒店数量达 3598 家/YoY+10.5%，全

季酒店数量达 2116 家/YoY+24.9%；以桔子水晶、漫心为代表的中高端品牌酒

店持续扩张，门店数达 704 家，储备门店数量 397 家。 

➢ 投资建议：公司持续利用产品结构/品牌效力/会员系统三方面的竞争优势，

运营层面降本增效成果显现，高业绩弹性开始兑现。公司作为酒店龙头壁垒稳固，

2024 年开店预期加速叠加经营效率强劲，酒店内部提质优化、高质量开发，会

员/供应链平台持续整合，公司后续业绩和经营质量有望进一步优化。预计 24-26

年归母净利润分别为 44/50/54 亿元，对应 PE 分别为 24/21/19x，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：开店不及预期，旅游业恢复不及预期，酒店集团竞争加剧风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 21,882 23,396 24,874 26,353 

增长率(%) 57.9 6.9 6.3 5.9 

归母净利润 4,085 4,389 4,955 5,399 

增长率(%) 324.3 7.5 12.9 9.0 

EPS 1.25 1.34 1.52 1.65 

P/E 25 24 21 19 

P/B 8.5 6.2 4.7 3.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 5 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 14,369 20,933 27,250 34,014  营业收入 21,882 23,396 24,874 26,353 

现金及现金等价物 6,946 13,621 19,911 26,648  其他收入 0 200 200 200 

应收账款及票据 755 1,189 1,264 1,339  营业成本 14,341 14,423 15,174 15,966 

存货 59 76 80 84  销售费用 1,072 965 955 976 

其他 6,609 6,047 5,995 5,944  管理费用 2,086 2,100 2,083 2,157 

非流动资产合计 49,163 49,163 49,163 49,163  研发费用 0 0 0 0 

固定资产 6,097 6,097 6,097 6,097  财务费用 137 240 240 240 

商誉及无形资产 38,427 38,427 38,427 38,427  权益性投资损益 -14 0 0 0 

其他 4,639 4,639 4,639 4,639  其他损益 1,138 -4 -4 -4 

资产合计 63,532 70,096 76,413 83,177  除税前利润 5,335 5,863 6,617 7,209 

流动负债合计 17,411 19,413 20,603 21,797  所得税 1,204 1,466 1,654 1,802 

短期借贷 4,094 4,345 4,596 4,848  净利润 4,131 4,397 4,963 5,407 

应付账款及票据 1,019 1,178 1,239 1,304  少数股东损益 46 8 8 8 

其他 12,298 13,890 14,768 15,646  归属母公司净利润 4,085 4,389 4,955 5,399 

非流动负债合计 33,872 33,872 33,872 33,872  EBIT  5,472 6,103 6,857 7,449 

长期借贷 3,962 3,962 3,962 3,962  EBITDA 6,920 6,103 6,857 7,449 

其他 29,910 29,910 29,910 29,910  EPS（元） 1.25 1.34 1.52 1.65 

负债合计 51,283 53,285 54,475 55,669       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 12,135 16,688 21,807 27,370  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 12,135 16,688 21,807 27,370  营业收入 57.86 6.92 6.32 5.94 

少数股东权益 114 122 130 138  归属母公司净利润 324.33 7.45 12.88 8.96 

股东权益合计 12,249 16,810 21,938 27,509  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 63,532 70,096 76,413 83,177  毛利率 34.46 38.35 39.00 39.41 

      净利率 18.67 18.76 19.92 20.49 

      ROE 33.66 26.30 22.72 19.73 

      ROIC 20.87 18.22 16.86 15.38 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 80.72 76.02 71.29 66.93 

现金流量表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) 9.06 -31.61 -51.75 -64.85 

经营活动现金流 7,674 6,361 5,976 6,423  流动比率 0.83 1.08 1.32 1.56 

净利润 4,085 4,389 4,955 5,399  速动比率 0.45 0.78 1.04 1.30 

少数股东权益 46 8 8 8  营运能力     

折旧摊销 1,448 0 0 0  总资产周转率 0.35 0.35 0.34 0.33 

营运资金变动及其他 2,095 1,964 1,013 1,016  应收账款周转率 23.43 24.07 20.29 20.25 

投资活动现金流 -1,477 299 299 299  应付账款周转率 13.10 13.13 12.56 12.56 

资本支出 -901 0 0 0  每股指标（元）     

其他投资 -576 299 299 299  每股收益 1.25 1.34 1.52 1.65 

筹资活动现金流 -3,720 -149 -149 -149  每股经营现金流 2.35 1.95 1.83 1.97 

借款增加 -4,693 251 251 251  每股净资产 3.72 5.11 6.68 8.38 

普通股增加 1,125 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 0 0 0  P/E 25 24 21 19 

其他 -152 -400 -400 -400  P/B 8.5 6.2 4.7 3.8 

现金净增加额 2,624 6,675 6,290 6,737  EV/EBITDA 15.12 17.14 15.26 14.04 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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