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投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 维持“买入”评级：公司 2024Q1 经营指标保持平稳增长，净开店数量好于预期。休闲

旅游需求复苏持续带动公司 RevPAR 恢复，同时公司主动积极发力 B2B 业务，商旅

业务能力优于行业。我们维持盈利预测，预计公司 2024E/2025E/2026E 营业收入为

241/259/279 亿元人民币，同比增长 10.0%/7.8%/7.6%；归母净利润为 43/50/56 亿元人

民币，同比增长 5.6%/15.5%/12.6%。我们维持 “买入 ”评级，当前股价对应

2024E/2025E/2026E 的 PE 为 19/17/15 倍。 

⚫ 2024Q1 业绩符合预期：2024Q1 公司实现营业收入 52.8 亿元，同比增长 17.8%。其中

四个主要构成部分，境内自营、境内加盟、境外自营、境外加盟收入分别为 21.12、

20.42、9.87、0.21 亿元，同比增长 4.6%、32.9%、15.6%、16.7%。调整后 EBITDA

为 14.2 亿元，同比增长 37.8%，其中境内和境外分部为 14.9、-0.7 亿元，同比增长

31.7%、同比降幅有所缩窄。调整后 EBITDA 率为 26.9%，同比提升 3.9 个百分点。

调整后净利润（剔除汇兑因素、去年同期收购收益等）为 7.7 亿元，同比增长 100.8%。

2024Q2 收入指引为同比增长 7~11%，2024 全年维持指引同比增长 8~12%。 

⚫ 2024Q1RevPAR 平稳增长：公司 2024Q1 的境内 RevPAR、ADR、OCC 分别为 216

元、280 元、77.2%，同比增长 3.1%、增长 1.0%、增长 1.6pct。2024Q1 境外 RevPAR、

ADR、OCC 分别为 58 欧元、104 欧元、55.8%，同比增长 4.5%、增长 0.2%、增长

2.3pct。境内外 2024Q1 均保持良好恢复趋势，符合预期。 

⚫ 年初以来保持快速开店，关店放缓：2024Q1 公司在境内新开门店 569 家，去年同期

为 262 家，同比大幅增长。期内关闭门店 148 家，剔除软品牌和汉庭 1.0 为 72 家，

去年同期为 209 和 87 家，同比大幅下降。截至 2024Q1 公司的总门店数为 9817 家。

公司未来境内开店将坚持中高端拓展、铁三角品牌升级、增强下沉市场渗透率、增强

薄弱区域实力、推进卓越服务战略，境外坚持轻资产化和国际化战略。2024 年公司

保持新开门店 1800 家目标不变。 

⚫ 积极发力商旅业务。公司依托自身强大的预定系统网络，积极发力 B2B 业务，期内

企业约定间夜数量同比增长 34%，活跃企业用户数量达到 2700 家，同比增长 57%，

商旅业务能力行业领先。 

⚫ 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 21,882 24,073 25,946 27,929 

同比增长(%) 57.9 10.0 7.8 7.6 

归母净利润(百万元) 4,085 4,313 4,982 5,609 

同比增长(%) / 5.6 15.5 12.6 

EBITDA（百万元） 6,840 7,635 8,383 9,220 

同比增长(%) 4,070.7 11.6 9.8 10.0 

归母净利润率(%) 18.7 17.9 19.2 20.1 

EBITDA 率 31.3 31.7 32.3 33.0 

每股收益(元) 1.28 1.35 1.57 1.76 

 
 

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 2023A 2024E 2025E 2026E   会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产    12,056     15,508     19,465      24,064    营业收入 21,882  24,073  25,946  27,929  

现金及受限资金      7,710     11,067     14,994      19,551    酒店经营成本 14,341  14,990  15,561  16,083  

以公允价值计量的短期投资      2,189       2,189       2,189      2,189    其他经营成本 34  23  45  76  

应收账款   755         850        880       922    毛利润 7,507  9,060  10,340  11,769  

其他净流动资产      949         949    949       949    经销开支 1,072  1,204  1,427  1,676  

非流动资产    51,476     51,902     52,376      52,892    行政开支 2,086  2,287  2,595  2,933  

物业及设备净额      6,097       6,504       6,959       7,454    开业前费用 35  40  43  47  

无形资产净额      5,280       5,224       5,170       5,117    其他净经营利润 404  481  467  447  

经营租赁使用权资产    25,658     25,732     25,807      25,881    经营利润 4,714  6,011  6,742  7,560  

融资租赁使用权资产      2,171       2,171       2,171      2,171    利息收入 248  235  326  345  

长期投资      2,564       2,564       2,564      2,564    利息费用 385  348  235  196  

商誉      5,318       5,318       5,318       5,318    税前利润 5,349 6,048 6,983 7,859 

递延税项资产 1043 1043 1043 1043   所得税 1,204 1,633 1,885 2,122 

资产合计 63,532  67,410  71,841  76,956    税后利润 4,131 4,401 5,084 5,723 

流动负债    17,411     17,018     16,496      16,017    非控股权益 46 88 102 114 

短期债务      4,049       3,549       3,049       2,549    归属股东利润 4,085 4,313 4,982 5,609 

应付款项      1,019       1,126       1,104       1,125    EBITDA 6,840 7,635 8,383 9,220 

递延收入      1,637       1,637       1,637       1,637    EPS-基本（元） 1.28  1.35  1.57  1.76  

即期经营租赁负债      3,609       3,609       3,609       3,609              

应计开支及其他流动负债 3261 3261 3261 3261   主要财务比率         

非流动负债    33,872     33,742     33,612      33,482    会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

长期债务      1,265       1,065        865        665    成长性(%)         

非即期经营租赁负债    24,215     24,285     24,355      24,425    营业收入增长率 57.9  10.0  7.8  7.6  

非即期融资租赁负债      2,697       2,697       2,697       2,697    EBITDA 增长率 4070.7  11.6  9.8  10.0  

其他长期负债 1118 1118 1118 1118   归母净利润增长率 / 5.6  15.5  12.6  

递延税项负债 845 845 845 845             

负债合计 51,283  50,760  50,108  49,499    盈利能力(%)         

库存股 
      

(906) 
      (906) 

      

(906) 

       

(906) 
  毛利率 34.3  37.6  39.9  42.1  

未分配利润    11,861     11,861     11,861      11,861    EBITDA 率 31.3  31.7  32.3  33.0  

累计其他全面利润（亏损）       794          794       794        794    归母净利率 18.7  17.9  19.2  20.1  

储备       386       4,699       9,681      15,290              

股东权益合计    12,135     16,448     21,430      27,039    偿债能力         

非控股权益      114          202       304       418    资产负债率（%） 81% 75% 70% 64% 

负债及权益合计 63,532  67,410  71,841  76,956    流动比率 0.69  0.91  1.18  1.50  

            速动比率 0.69  0.91  1.18  1.50  

                      

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

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E   资产周转率 0.35  0.37  0.37  0.38  

净利润      4,131       4,401       5,084      5,723    应收账款周转率 23.43 30.00 30.00 31.00 

折旧和摊销      1,448          898       950      1,008              

运营资金的变动      2,508            8        -56        -25    每股资料(元)         

经营活动产生现金流量      7,674       5,307       5,978       6,707    每股收益 1.28  1.35  1.57  1.76  

投资活动产生现金流量     -1,477      -1,250      -1,350      -1,450    每股净资产 3.85  5.23  6.83  8.63  

融资活动产生现金流量     -3,720         -700       -700       -700              

现金净变动      2,460       3,357       3,928       4,557    估值比率(倍)         

现金的期初余额      5,086       7,710     11,067      14,994    PE 20.4  19.3  16.7  14.8  

现金的期末余额 7,710  11,067  14,994  19,551    PB 6.8  5.0  3.8  3.0  

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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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 
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苏高新集团有限公司、SND International Bvi Co Ltd、广州开发区控股集团有限公司、泸州航空发展投资集团有限公司、

济南城市建设集团有限公司、Jinan Urban Construction International Investment Co., Limited、龙川海外投资有限公
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司、泰兴市润嘉控股有限公司、宁乡市水务建设投资有限公司、华通国际投资控股有限公司、青岛华通国有资本投资运营集

团有限公司、四川简州空港农业投资发展集团有限公司、永州市零陵资产经营有限责任公司、浙江省新昌县投资发展集团有

限公司、金龙山实业(英属维尔京群岛)有限公司、济南章丘控股集团有限公司、Shenghai Investment Co.,Limited、青岛

军民融合发展集团有限公司、华信药业（香港）有限公司、泰州华信药业投资有限公司、泸州白酒产业发展投资集团有限公

司、天风证券、三明市城市建设发展集团有限公司、Zhejiang Anji Construction Development Hong Kong Co Ltd、浙江

安吉国控建设发展集团有限公司、陕西金融资产管理股份有限公司、湘潭振湘国有资产经营投资有限公司、曲阜兴达投资发

展有限公司、沂晟国际有限公司、临沂市城市建设投资集团有限公司、长沙蓝月谷智造产业投资有限公司、科学城（广州）

投资集团有限公司、海垦国际资本（香港）有限公司、海南省农垦投资控股集团有限公司、阜宁县城发控股集团有限公司、

菏泽财金投资集团有限公司、鹤山市公营资产经营有限公司、四川纳兴实业集团有限公司、水发集团有限公司、淮北市公用

事业资产运营有限公司、茂名港集团有限公司、江苏荃信生物医药股份有限公司、浙江钱塘江投资开发有限公司、众创（香

港）科技有限公司、海通恒信、HAITONG UT BRILLIANT LIMITED、Vertex Capital Investment Limited、五矿地产有限公

司、南平武夷集团有限公司、南平武夷发展集团有限公司、洛阳国苑投资控股集团有限公司、南昌金开集团有限公司、JinJiang 

Road &Bridge Construction Development Co Ltd、福建省晋江市建设投资控股集团有限公司、江苏海晟控股集团有限公司、

RONGHE INTERNATIONAL INDUSTRY CO.,LTD、青岛西海岸新区融合控股集团有限公司、淄博市城市资产运营集团有限公司、

威海城市投资集团有限公司、平度市城市开发集团有限公司、舟山普陀城投开发建设有限公司、海纳城投国际控股有限公司、

上海浦东发展银行股份有限公司香港分行、新希望集团有限公司、三明市城市建设投资集团、南安市发展投资集团有限公司、

宜都市国有资产投资运营控股集团有限公司、淮南建设发展控股(集团)有限公司、济南高新控股集团有限公司、济高国际（开

曼）投资发展有限公司、莆田市国有资产投资集团有限责任公司、洛阳国晟投资控股集团有限公司、潍坊市城区西部投资发

展集团有限公司、高邮市水务产业投资集团有限公司、上饶创新发展产业投资集团有限公司、泰州东方中国医药城控股集团

有限公司、安吉七彩灵峰乡村旅游投资有限公司、乌鲁木齐经济技术开发区建发国有资本投资运营（集团）有限公司、福建

省晋江城市建设投资开发集团有限责任公司、上饶投资控股集团有限公司、上饶投资控股国际有限公司、海宁市城市发展投

资集团有限公司、盐城东方投资开发集团有限公司、东方资本有限公司、CICC Hong Kong Finance 2016 MTN Limited、集

友银行有限公司、济南历城控股集团有限公司、历城国际发展有限公司、光大银行、杭州上城区国有资本运营集团有限公司、

都江堰市城乡建设集团有限公司、成都温江兴蓉西城市运营集团有限公司、漳州市交通发展集团有限公司、中国国际金融股

份有限公司、天风国际证券集团有限公司、TFI Overseas Investment Limited、工商银行、株洲高科集团有限公司、滨州

市财金投资集团有限公司、滨州财金国际有限公司、泰兴市港口集团有限公司、南阳交通控股集团有限公司有投资银行业务

关系。 
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特别声明 
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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