
证券研究报告·海外公司点评·旅游及消闲设施(HS) 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

华住集团-S（01179.HK） 
 

2024Q2 业绩点评：大陆开店超预期，RevPAR

因高基数下滑 

 

 

2024 年 08 月 21 日 

  
证券分析师  吴劲草 

执业证书：S0600520090006 

 wujc@dwzq.com.cn 

证券分析师  石旖瑄 

执业证书：S0600522040001 

 shiyx@dwzq.com.cn 

研究助理  王琳婧 

执业证书：S0600123070017 

 wanglj@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 22.55 

一年最低/最高价 20.80/36.30 

市净率(倍) 5.75 

港股流通市值(百万港

元) 
72,394.35 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 3.92 

资产负债率(%) 79.64 

总股本(百万股) 3,210.39 

流通股本(百万股) 3,210.39  
 

相关研究  
《华住集团-S(01179.HK:)：2024Q1 业

绩点评：净开店提速，RevPAR 因高基

数承压》 

2024-05-22 

《华住集团-S(01179.HK:)：2023 年报

点评：Q4 营收超指引，净开店将提速》 

2024-03-21 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 13862 21882 23945 26285 28845 

同比(%) 8.42 57.86 9.43 9.77 9.74 

归母净利润（百万元） (1821) 4085 3702 4068 4484 

同比(%) (291.61) 324.33 (9.39) 9.90 10.22 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.57) 1.27 1.15 1.27 1.40 

P/E（现价&最新摊薄） - 16.23 17.91 16.30 14.79 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q2 营收略超业绩指引：2024 年 Q2 收入同比增长 11.2%，略超指引上
限，实现归母净利润 10.67 亿元，同比增长 5%，略超预期主要由于海外
业务 DH 扭亏。其中大陆业务收入同比+11.1%，贡献归母净利润 10.33

亿元，同比+4%；DH 分部收入同比+11.6%，贡献归母净利润 0.34 亿元，
较去年同期亏损 1.74 亿元显著扭亏。单 Q2 实现经调 EBITDA 为 20 亿
元，同比+11%；经调净利润为 12.5 亿元，同比+17%。 

◼ 大陆业务开店超预期：截至 2024Q2 末，大陆业务华住部分门店数达到
10150 家，同比+18%，加盟门店占比为 94%，储备门店 3258 家达新高。
Q2 单季新开 567 家，净开 466 家，延续 Q1 开店超预期的情况，此次披
露公司对全年预期新开店目标从 1800 家上调至 2200 家。截至 2024Q2

末，大陆业务房量达 97.4 万间，同比+19%，其中加盟房量 88.9 万间，
yoy+21.6%；直营房量为 8.5 万间，yoy-2.4%。房量增速较 Q1 的 17%有
进一步提升。 

◼ RevPAR 因高基数同比下滑，Q3 营收增速指引 2~5%：2024Q2 华住部
分 RevPar 为 244 元，同比-2.4%，其中 OCC 为 82.6%，同比+0.8pct，
ADR 296 元，同比-3.0%。公司预计 2024Q3 公司营收同比增速为 2~5%，
不包含 DH 口径下营收同比增速为 1~4%，倒推 RevPar 约为高单位数下
滑。另外，公司于 7 月披露五年 10 亿美金股份回购计划。 

◼ 盈利预测与投资评级：华住集团作为酒店行业龙头，品牌、流量、技术
打造竞争壁垒，管理文化赋能业务发展，在疫情期间逆势扩张，市场格
局显著向好。基于 Q3 指引下调，下调华住集团盈利预测，2024-2026 年
归母净利润分别为 37.0/40.7/44.8 亿元（前值为 37.9/41.0/45.5 亿元），对
应 PE 估值为 18/16/15 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，门店增长不及预期等。 
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华住集团-S 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12,056.00 18,110.92 22,498.47 28,628.00  营业总收入 21,882.00 23,944.92 26,285.11 28,845.34 

现金及现金等价物 6,946.00 11,600.70 16,355.14 21,873.79  营业成本 14,341.00 15,427.72 16,883.97 18,528.83 

应收账款及票据 755.00 1,424.09 1,006.82 1,610.34  销售费用 1,072.00 1,098.63 1,213.66 1,339.22 

存货 59.00 108.56 67.27 123.29  管理费用 2,086.00 2,380.10 2,570.51 2,776.15 

其他流动资产 4,296.00 4,977.57 5,069.24 5,020.58  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 51,476.00 51,027.53 50,569.01 50,129.17  其他费用 34.00 41.00 45.10 45.98 

固定资产 6,097.00 6,899.09 7,677.12 8,431.80  经营利润 4,349.00 4,997.47 5,571.87 6,155.16 

商誉及无形资产 38,427.00 37,126.44 35,864.90 34,641.20  利息收入 248.00 98.92 37.01 27.10 

长期投资 0.00 50.00 75.00 104.17  利息支出 385.00 294.83 298.14 308.59 

其他长期投资 2,727.00 2,727.00 2,727.00 2,727.00  其他收益 1,158.00 304.00 173.50 164.75 

其他非流动资产 4,225.00 4,225.00 4,225.00 4,225.00  利润总额 5,335.00 5,105.56 5,484.24 6,038.43 

资产总计 63,532.00 69,138.45 73,067.49 78,757.17  所得税 1,204.00 1,362.78 1,371.06 1,509.61 

流动负债 17,411.00 19,274.68 19,090.53 20,251.40  净利润 4,131.00 3,742.78 4,113.18 4,528.82 

短期借款 4,094.00 3,521.67 2,425.50 1,566.64  少数股东损益 46.00 41.17 45.25 45.29 

应付账款及票据 1,019.00 1,536.97 1,205.69 1,791.81  归属母公司净利润 4,085.00 3,701.60 4,067.94 4,483.53 

其他 12,298.00 14,216.05 15,459.33 16,892.95  EBIT 4,383.00 5,038.47 5,616.97 6,201.14 

非流动负债 33,872.00 33,872.00 33,872.00 33,872.00  EBITDA 5,831.00 6,386.94 6,950.49 7,520.15 

长期借款 3,962.00 3,962.00 3,962.00 3,962.00       

其他 29,910.00 29,910.00 29,910.00 29,910.00       

负债合计 51,283.00 53,146.68 52,962.53 54,123.40       

股本 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 114.00 155.17 200.42 245.70  每股收益(元) 1.27 1.15 1.27 1.40 

归属母公司股东权益 12,135.00 15,836.60 19,904.54 24,388.07  每股净资产(元) 3.82 4.98 6.26 7.67 

负债和股东权益 63,532.00 69,138.45 73,067.49 78,757.17  发行在外股份(百万股) 3,210.39 3,210.39 3,210.39 3,210.39 

      ROIC(%) 16.32 16.87 16.86 16.42 

      ROE(%) 33.66 23.37 20.44 18.38 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 34.46 35.57 35.77 35.76 

经营活动现金流 7,674.00 5,917.86 6,650.25 7,200.51  销售净利率(%) 18.67 15.46 15.48 15.54 

投资活动现金流 (1,477.00) (396.00) (501.50) (514.42)  资产负债率(%) 80.72 76.87 72.48 68.72 

筹资活动现金流 (3,720.00) (867.16) (1,394.31) (1,167.45)  收入增长率(%) 57.86 9.43 9.77 9.74 

现金净增加额 2,624.00 4,654.70 4,754.44 5,518.64  净利润增长率(%) 324.33 (9.39) 9.90 10.22 

折旧和摊销 1,448.00 1,348.47 1,333.52 1,319.01  P/E 16.23 17.91 16.30 14.79 

资本开支 (901.00) (850.00) (850.00) (850.00)  P/B 5.41 4.15 3.30 2.69 

营运资本变动 11.00 835.79 1,078.91 1,208.84  EV/EBITDA 13.43 9.74 8.11 6.64 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2024年8月20日的0.916，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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