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我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 242.4/260.5/280.3 亿元，对应增速分别为

10.7%/7.6%/7.6%；归母净利润分别为 42.5/49.1/56.7亿元，3年 CAGR为 11.6%，对应 PE

分别为 15x/13x/11x。鉴于公司龙头地位稳定，品牌、运营实力强劲，国内门店下沉、品牌向

上与全球化仍有较大空间，维持“增持”评级。 
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华住集团-S(01179)  
收入处于指引上限，上调全年开店目标  

 

 

行    业： 
 

社会服务/酒店餐饮  

投资评级： 
 

增持（维持）  

当前价格： 
 

22.55 港元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 3,137.94/3,137.94 

流通市值(百万港元) 70,760.61 

每股净资产(元) 4.32 

资产负债率(%) 79.82 

一年内最高/最低(港元) 36.30/20.80 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《华住集团-S（01179）：效率领先+卓越服

务，酒店龙头夯实护城河》2024.07.30   

 
扫码查看更多 

 

 
 
事件 

公司发布 2024年第二季度及中期业绩公告。2024Q2公司实现收入 61亿元/同比

+11.2%（此前指引 7%-11%），其中 Legacy-Huazhu收入同比+11.1%/Legacy-DH

同比+11.6%；同期归母净利润为 11亿元/同比+5.1%，其中 Legacy-Huazhu分部

净利润为 10亿元/同比+4.0%，Legacy-DH分部净利润为 0.3亿元/同比+55%。 

➢ 收入处于指引上限，经调净利率改善 

2024Q2公司 Legacy-Huazhu/Legacy-DH分部收入分别为 48/13亿元，同比增速

分别为 11.1%/11.6%，再一个季度的强势拓店支撑 Legacy-Huazhu收入触达指引

上限。轻资产扩张助力公司毛利率上行，2024Q2 公司毛利率为 39.3%/同比

+2.3pct，Legacy-Huazhu毛利率同幅度提升。与此同时，业务扩张带来费用压力，

公司销售费用率同比提升 0.4pct 至 5.2%，员工人数正常化及股权激励增加导致

Legacy-Huazhu 分部管理费用率同比上行 1.9pct。从公司核心业务盈利能力看下

来，公司经营利润率/经调净利率略上行 0.5pct/1.0pct。 

➢ ADR拖累 RevPAR表现，门店迈入万店规模 

高基数+消费疲软背景下，Q2国内酒店业压力延续，我们跟踪的酒店大盘 RevPAR

下滑 13%左右；公司国内 RevPAR表现明显优于行业，同比下滑 2%，主因 ADR

下滑 2.9%拖累，OCC端逆势取得 0.7pct的同比增长，充分验证公司强品牌力、

强运营力。二季度公司海外 RevPAR端实现 4.5%的同比增速，ADR、OCC均有

正向贡献。拓店端，公司对加盟商吸引力持续，2024Q2 公司在国内新开 567 家

酒店/关闭 101家酒店，延续快速高质量扩张，闭店率明显下滑。得益于高速扩张，

集团及 Legacy-Huazhu于 2024Q2达成万家酒店的里程碑，同时 Legacy-Huazhu

储备门店 3266家，支持全年拓店 2200家（公司上调全年开店指引至 2200家）。 

➢ 公司龙头地位稳定，维持“增持”评级 

我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 242.4/260.5/280.3 亿元，对应增速分别

为 10.7%/7.6%/7.6%；归母净利润分别为 42.5/49.1/56.7 亿元，3 年 CAGR 为

11.6%，对应 PE 分别为 15x/13x/11x。鉴于公司龙头地位稳定，品牌、运营实力

强劲，国内门店下沉、品牌向上与全球化仍有较大空间，维持“增持”评级。   
风险提示：宏观经济增长放缓；扩张进展不及预期；竞争格局恶化等风险。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 13,862 21,882 24,218 26,054 28,032 

增长率（%） 8.4% 57.9% 10.7% 7.6% 7.6% 

EBITDA（百万元） 870 6844 6249 7094 7966 

归母净利润（百万元） -1821 4085 4254 4905 5673 

增长率（%） -291.6% 324.3% 4.1% 15.3% 15.7% 

EPS（元/股） -0.58 1.30 1.36 1.56 1.81 

市盈率（P/E） -36 16 15 13 11 

市净率（P/B） 7 5 4 3 2 

EV/EBITDA 9 0 1 1 0 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08 月 20 日收盘价     
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风险提示 

宏观经济增长放缓风险。酒店行业受宏观经济影响较大，经济繁荣程度与居民收入水

平影响酒店经营，若宏观经济增长放缓，或将影响酒店行业需求端的恢复。 

扩张进展不及预期风险。外生环境影响加盟意愿及加盟能力，若出现黑天鹅事件，扩

张计划或将无法如期开展。 

竞争格局恶化风险。近年，中小连锁酒店崛起，若竞争加剧，可能会影响现有酒店品

牌的扩张、盈利能力。 
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财务预测摘要 
  
资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9,178 12,056 23,752 25,900 27,492  营业收入 13,862 21,882 24,218 26,054 28,032 

现金 5,086 7,710 19,374 20,843 22,861  营业成本 12,260 14,341 14,688 15,465 16,333 

应收票据及应收账款

合计 
1,113 755 493 1,046 484  营业税金及附加 62 34 85 92 99 

其他应收款 0 0 0 0 0  销售费用 613 1,072 1,228 1,290 1,374 

预付账款 312 394 559 601 647  管理费用 1,675 2,086 2,309 2,484 2,672 

存货 70 59 86 91 96  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 2,597 3,138 3,239 3,319 3,405  财务费用 963 47 102 32 -183 

非流动资产 52,329 51,476 52,035 52,566 53,054  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  信用减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 6,784 6,097 6,093 6,361 6,886  其他经营收益 0 0 0 0 0 

无形资产 36,494 33,290 33,253 33,216 33,179  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 9,051 12,089 12,689 12,989 12,989  投资净收益 0 0 0 0 0 

资产总计 61,507 63,532 75,787 78,466 80,545  营业利润 -1,711 4,302 5,806 6,692 7,738 

流动负债 13,146 17,411 23,552 21,226 17,516  其他非经营损益 105 1,047 0 0 0 

短期借款 3,288 4,049 8,290 4,882 0  利润总额 -1,606 5,349 5,806 6,692 7,738 

应付票据及应付账款

合计 
1,171 1,019 1,236 1,301 1,374  所得税 243 1,218 1,465 1,687 1,948 

其他流动负债 8,687 12,343 14,027 15,042 16,142  净利润 -1,849 4,131 4,340 5,005 5,789 

非流动负债 39,558 33,872 35,646 35,646 35,646  少数股东损益 -28 46 87 100 116 

长期借款 6,635 1,265 3,039 3,039 3,039  归属母公司净利润 -1,821 4,085 4,254 4,905 5,673 

其他非流动负债 32,923 32,607 32,607 32,607 32,607  EBITDA 870 6,844 6,249 7,094 7,966 

负债合计 52,704 51,283 59,198 56,871 53,161  EPS（元） -1 1 1 2 2 

股本 74 114 201 301 417  主要财务比率       单位:百万元  

资本公积 0 0 0 0 0   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

留存收益 8,497 11,749 11,749 11,749 11,749  成长能力      

归属母公司股东权益 232 386 4,640 9,545 15,218  营业收入(%) 8.4 57.9 10.7 7.6 7.6 

负债和股东权益 8,729 12,135 16,389 21,294 26,967  净利润(%) -285.2 323.4 5.1 15.3 15.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 11.6 34.5 39.3 40.6 41.7 

       净利率(%) -13.3 18.9 17.9 19.2 20.7 

现金流量表       单位:百万元  ROE(%) -20.9 -20.9 33.7 26.0 23.0 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROIC(%) -4.8 19.8 28.7 19.5 20.7 

经营活动现金流 1564 7674 6666 5822 7630  偿债能力      

净利润 -1849 4131 4340 5005 5789  资产负债率(%) 85.7 80.7 78.1 72.5 66.0 

折旧摊销 1513 1448 341 369 412  净负债比率(%) 54.9 -19.6 -48.5 -59.8 -72.4 

财务费用 963 47 102 32 -183  流动比率 0.7 0.7 1.0 1.2 1.6 

其他经营现金流 937 2048 1882 416 1612  速动比率 0.6 0.6 1.0 1.2 1.5 

投资活动现金流 -522 -1477 -914 -914 -914  营运能力      

资本支出 1511 1217 900 900 900  总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

其他投资现金流 -2033 -2694 -1814 -1814 -1814  应收账款周转率 12.5 29.0 49.1 24.9 58.0 

筹资活动现金流 -1394 -3720 5913 -3439 -4699  每股指标（元）      

短期借款 -2944 761 4241 -3407 -4882  每股收益(最新摊薄) -0.6 1.3 1.4 1.6 1.8 

长期借款 3070 -5370 1774 0 0  
每股经营现金流(最新

摊薄) 
0.5 2.4 2.1 1.9 2.4 

其他筹资现金流 -1520 889 -102 -32 183  每股净资产(最新摊薄) 2.8 3.9 5.2 6.8 8.6 

现金净增加额 -352 2477 11664 1469 2017  估值比率      

       P/E -35.6 15.9 15.2 13.2 11.4 

       P/B 7.4 5.3 4.0 3.0 2.4 

       EV/EBITDA 9.4 0.5 1.5 0.9 0.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08月 20 日收盘价  
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  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 6

到 12 个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

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 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 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 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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