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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 33.30 港元

总市值/流通市值 106906/106906 百万港元

52周最高价/最低价 37.28/23.25 港元

近 3 个月日均成交额 67.12 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）-国内净利润较 2019 年增长 149%，2024

年开店目标提速》 ——2024-03-22

《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

2024年一季度收入增长超此前公司指引，经调整净利润增长翻倍。2024Q1，

公司收入52.78亿元/+17.80%,超此前指引（+12-16%）；实现归母/经调整

净利润6.59/7.71亿元，同比约-33%/+101%；归母净利润下滑主要系汇兑损

益波动和2023Q1处置雅高股权带来投资收益5.16亿元影响，主业增长强劲。

国内酒店一季度整体REVPAR同增3%领先行业，开店迅猛加速其收入和经调

利润较快增长。2024Q1，国内酒店整体RevPAR+3.1%（ADR+1%，OCC +1.6pct），

同店RevPAR同增0.9%（ADR-0.6%，OCC+1.1pct），领先行业（多数酒店龙

头2024Q1同店同比略下滑），且公司2023Q1基数并不低（2023Q1华住/亚

朵/锦江/首旅REVPAR较 2019年恢复118%/118%/103/96%）,核心系其产品更

新迭代及时，运营管理高效，品牌优势再次验证。2024Q1国内新开/关店净

增569/148/421家，单季度新开店创Q1历史新高，表现超预期,体现加盟商

认可。2024Q1，公司国内酒店收入42亿元/+18.1%，超指引（+11-15%），

其中直营/加盟收入各增 5%/33%；实现经调整 EBITDA 和经调整净利润

14.87/9.45亿元，同增约32%/72%；经调整净利率从2023Q1约14%增至22%+。

海外酒店一季度整体REVPAR增长 4.5%，经调整EBITDA 减亏。2024Q1，海

外 DH酒店整体RevPAR同增4.5%（ADR+0.2%，OCC+2.3pct），实现收入约

10亿元RMB/+16.6%，对应归母亏损1.74亿元，较2023Q1亏损1.65亿元微

增亏（利息费用等影响）；经调整EBITDA亏损0.66亿元，同比减亏约33%。

公司预计二季度收入增长7-11%，品牌和效率优良有望支撑长期领先成长。

因去年补偿需求释放影响，公司近期RevPAR在高基数下较去年可能有所波

动；但公司仍预计Q2收入同增7-11%（预计全年收入增速为8-12%），高基

数下稳定增长。我们认为：1、尽管酒店业短期趋势待跟踪，但公司过往产

品升级、规模扩张等仍构筑成长基础（今年新开店提速至1800家，继续助

力）；2、若后续周期企稳复苏，公司强品牌强流量高效率有望提升业绩增

长弹性，而若行业RevPAR平稳，公司作为行业翘楚其表现仍有望领先行业；

3、海外业务持续提质增效，聚焦轻资产，经营有望持续优化；4、长期来看，

国际酒店龙头成熟期依托品牌流量变现仍录得稳定成长和现金回报，支撑龙

头股价表现长期胜出（万豪酒店近股价10年上涨接近6倍，最新市值679

亿美金），赛道龙头具长期配置价值，而公司作为中国酒店业的佼佼者，未

来长期成长和资本回报均可期。

风险提示：经济恢复渐进，行业竞争加剧，新品牌或海外拓展不及预期等。

投资建议：维持“买人”评级。综合一季报表现和酒店行业跟踪，谨慎假设

公司2024-2026年整体REVPAR增长2.0-3.5%之间，兼顾规模扩张提速和经

营效率提升，略上调公司2024-2026年归母净利润至43.39/50.46/58.35亿

元（此前为 42.72/48.62/54.76 亿元）；上修经调整净利润至 45.28/

52.55/60.65亿元（此前为 44.21/50.07/56.23亿元)，对应经调整 EPS为

1.41/1.64/1.89元，动态PE为 21/19/16x，估值处于历史低位。公司系国

内酒店业翘楚，一季度靓丽表现再次验证公司实力，规模扩张和经营优化支

撑成长中枢。未来若周期企稳复苏，公司卓越的经营能力有望继续支持其业

绩进一步向上弹性。长期来看，公司强品牌强流量高效率仍支撑中线成长，

对标国际酒店龙头中线成长和资金回报均可期，维持“买入”评级。
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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 23,764 25,729 27,773

(+/-%) 8.4% 57.9% 8.6% 8.3% 7.9%

净利润(百万元) -1821 4085 4339 5046 5835

(+/-%) -- -324.3% 6.2% 16.3% 15.6%

每股收益（元） -0.57 1.27 1.35 1.57 1.82

EBIT Margin -9.0% 17.4% 20.2% 22.1% 24.1%

净资产收益率（ROE） -20.9% 33.7% 28.6% 27.0% 25.6%

市盈率（PE） -54.4 24.2 22.8 19.6 17.0

EV/EBITDA 786.3 30.2 26.3 22.9 20.0

市净率（PB） 11.34 8.16 6.52 5.29 4.34

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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2024年一季度收入增长超公司此前指引，经调整净利润增长翻倍。2024Q1，公司收入

52.78亿元/+17.80%,超此前指引（+12-16%）；实现归母/经调整净利润6.59/7.71亿

元，同比约-33%/+101%；归母净利润下滑主要系汇兑损益波动和2023Q1处置雅高股权

带来投资收益5.16亿元影响，经调整净利润同比翻倍显示公司经营主业增长强劲。

图1：华住 2019 年以来季度收入变化趋势 图2：公司 2019-2023 年季度归母净利润和经调业绩情况

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

国内酒店一季度整体REVPAR同增3%领先行业，开店迅猛加速其收入和经调利润较快

增长。2024Q1，国内酒店整体RevPAR+3.1%（ADR+1%，OCC +1.6pct），同店RevPAR

同增0.9%（ADR-0.6%，OCC+1.1pct），领先行业（多数酒店龙头2024Q1同店同比略

下滑），且公司2023Q1基数并不低（2023Q1华住/亚朵/锦江/首旅REVPAR较 2019年

恢复118%/118%/103/96%）,品牌优势和收益管理能力再次验证。2024Q1国内新开569

家，关闭148家，净增421家，单季度新开店创Q1历史新高，表现超预期。2024Q1，

公司国内酒店收入约42亿元/+18.1%，超指引（+11-15%），其中直营/加盟收入各增

约5%/33%，规模扩张带来的加盟收入增长系核心；实现经调整EBITDA和经调整净利

润14.87/9.45亿元，同增约32%/72%，增长强劲，核心系过去一年多的快速规模扩张

以及今年以来规模扩张助力公司加盟店收入较快增长。同时，公司国内酒店业务经调

整净利率从2023Q1的约14%提升至2024Q1的 22%+，提升近8pct，表现突出，核心系

国内酒店业务毛利率提升近5pct推动（加盟提升和规模提升）。

图3：华住 REVPAR 季度变化及与同行对比 图4：公司季度新开店、关店和净增店趋势

资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理

注意：2023 年各季度 REVPAR 系其较 2019 年增长情况

资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理
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图5：公司国内外收入变化趋势 图6：公司季度国内外经调整业绩变化趋势

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

图7：公司酒店业务季度成本费用拆分 图8：公司期间费率季度变化趋势

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

海外酒店一季度整体REVPAR增长4.5%，经调整EBITDA减亏。2024Q1，海外DH酒店

整体RevPAR同增4.5%（ADR+0.2%，OCC+2.3pct），实现收入约10亿元RMB/+16.6%，

对应归母亏损1.74亿元，较2023Q1亏损1.65亿元微增亏（初步预计利息费用等影响）；

经调整EBITDA亏损0.66亿元，同比减亏约33%，显示主业经营仍在改善。

综合来看，门店方面，2024 年一季度末，公司共 9817 家酒店、955657 间客房（其

中 DH 下包括 133 家酒店和 2.71 万间客房），按客房计直营/加盟占比分别为

11%/89%。DH 新开 5 家，关闭 3 家。2024Q1 末公司储备店共 3172 家，国内 3138

家、DH 34 家。

公司预计二季度收入增长7-11%，品牌效率优良支持长期领先成长。由于去年补偿需

求释放带来的基数压力，公司近期RevPAR相比去年可能有所波动；但公司仍预计Q2

整体收入同增7-11%（预计全年收入增速为8-12%），高基数下仍保持稳定增长。我们

认为：1、尽管酒店业短期可能基数和周期扰动，但公司持续产品升级和规模扩张仍助

力其成长，公司预计今年新开店1800家，较2023年提速，2024Q1末储备店3172家

支撑扩店；2、若后续周期企稳复苏，公司强产品&会员流量&经营效率有望继续支持业

绩增长弹性，而若行业RevPAR平稳，公司良好的经营能力仍有望支持其表现领先行业；

3、海外业务持续提质增效，聚焦轻资产，经营有望持续优化；4、长期来看，对标国

际酒店龙头，成熟期依托品牌流量变现仍录得稳定成长和现金回报，支撑龙头股价表

现长期胜出（万豪酒店成熟期其股价10年上涨接近6倍，最新市值679亿美金），华
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住作为中国酒店行业的佼佼者，其长期成长和资本回报均可期（2023年公司派息约3.0

亿元、回购约1.2亿元，未来不排除进一步提升）。

风险提示：经济恢复渐进，行业竞争加剧，新品牌或海外拓展不及预期等。

投资建议：维持“买人”评级。综合一季报表现和酒店行业跟踪，谨慎假设公司2024-2026

年整体REVPAR增长2.0-3.5%之间，兼顾规模扩张提速和经营效率提升，略上调公司

2024-2026 年归母净利润至43.39/50.46/58.35 亿元（此前为42.72/48.62/54.76 亿

元）；上修经调整净利润至45.28/ 52.55/60.65亿元（此前为44.21/50.07/56.23亿

元)，对应经调整EPS为1.41/1.64/1.89元，动态PE为21/19/16x，估值处于历史低

位。公司系国内酒店业翘楚，一季度靓丽表现再次验证公司实力，规模扩张和经营优

化支撑成长中枢。未来若周期企稳复苏，公司卓越的经营能力有望继续支持其业绩进

一步向上弹性。长期来看，公司强品牌强流量高效率仍支撑中线成长，对标国际酒店

龙头中线成长和资金回报均可期，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2024/5/18

总市值

亿元

EPS PE
投资评级

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

1179.HK 华住集团-S 30.32 973.47 1.27 1.41 1.64 1.89 23.88 21.49 18.52 16.05 买入

600754.SH 锦江酒店 30.00 291.61 0.94 1.55 1.63 1.85 31.91 19.35 18.40 16.22 买入

600258.SH 首旅酒店 15.03 167.83 0.71 0.80 0.89 0.98 21.20 18.82 18.82 15.39 买入

301073.SZ 君亭酒店 24.38 47.41 0.25 0.62 0.88 1.15 96.51 39.09 27.60 21.25 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 其中：华住集团-s2024-2026 年 EPS 采用经调整 EPS数据，其收盘价和市值为人民币计价。
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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 11881 15729 19654 营业收入 13862 21882 23764 25729 27773

应收款项 1291 965 1042 1128 1217 营业成本 12260 14341 15055 15911 16726

存货净额 70 59 63 67 70 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 2312 1133 1260 1364 1472 销售费用 613 1072 1122 1173 1233

流动资产合计 9178 12056 17198 21831 26666 管理费用 2242 2653 2797 2947 3112

固定资产 6784 6097 5462 4816 4165 财务费用 (322) (137) 198 165 113

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 67859 71707 75795 营业利润 (1642) 5339 5853 6806 7870

短期借款及交易性金

融负债 3329 4049 4550 3976 3563 营业外净收支 0 (4) 0 0 0

应付款项 1905 1581 1575 1667 1756 利润总额 (1642) 5335 5853 6806 7870

其他流动负债 7912 11781 12525 13264 13994 所得税费用 207 1204 1463 1702 1968

流动负债合计 13146 17411 18650 18907 19312 少数股东损益 (28) 46 50 59 68

长期借款及应付债券 9148 1265 1265 1265 765 归属于母公司净利润 (1821) 4085 4339 5046 5835

其他长期负债 30410 32607 32607 32607 32637

长期负债合计 39558 33872 33872 33872 33402 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 52704 51283 52522 52779 52714 净利润 (1821) 4085 4339 5046 5835

少数股东权益 74 114 164 223 291 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 8729 12135 15172 18705 22789 折旧摊销 1456 1414 1270 1283 1292

负债和股东权益总计 61507 63532 67859 71707 75795 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (322) (137) 198 165 113

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1602) 7357 531 637 647

每股收益 (0.57) 1.27 1.35 1.57 1.82 其它 (28) 46 50 59 68

每股红利 0.00 0.00 0.41 0.47 0.55 经营活动现金流 (1995) 12902 6190 7025 7841

每股净资产 2.72 3.78 4.73 5.83 7.10 资本开支 0 (160) (450) (493) (539)

ROIC -4% 20% 42% 129% 236% 其它投资现金流 885 (1031) 0 (591) (709)

ROE -21% 34% 29% 27% 26% 投资活动现金流 879 (1686) (455) (1088) (1253)

毛利率 12% 34% 37% 38% 40% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -9% 17% 20% 22% 24% 负债净变化 2899 (7883) 0 0 (500)

EBITDA Margin 1% 24% 26% 27% 29% 支付股利、利息 0 0 (1302) (1514) (1750)

收入增长 8% 58% 9% 8% 8% 其它融资现金流 (6215) 7913 501 (574) (413)

净利润增长率 -- -324% 6% 16% 16% 融资活动现金流 (417) (7853) (800) (2088) (2663)

资产负债率 86% 81% 78% 74% 70% 现金净变动 (1533) 3363 4935 3849 3925

息率 0.0% 0.0% 1.2% 1.4% 1.6% 货币资金的期初余额 5116 3583 6946 11881 15729

P/E (54.4) 24.2 22.8 19.6 17.0 货币资金的期末余额 3583 6946 11881 15729 19654

P/B 11.3 8.2 6.5 5.3 4.3 企业自由现金流 0 11566 4944 5701 6425

EV/EBITDA 786 30 26 23 20 权益自由现金流 0 11702 5297 5004 5428

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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