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华住集团（1179.HK/HTHT.US）：境内业
务高基数下增长放缓，上调开店指引 

 2Q24 在高基数下达成收入指引上沿：尽管面对高基数影响，华住集
团 2Q24 仍达成了公司的收入增长指引的上沿（营收同比增长 7%-
11%）。2Q24 集团营收为人民币 61.5 亿元，同比增长 11.2%，不包括
境外业务（Legacy DH）营收同比增长 11.1%。2Q24 经调整归母净利
润实现 12.5 亿元，同比增长 16.9%。  

 境内经营指标有所转弱，但好于市场：华住集团 2Q24 境内业务
（Legacy-Huazhu）RevPAR 为 244 元，同比下降 2%。其中，ADR 同比
下降 3%，主要是由于上年爆发式出行以及酒店行业供给不足拉高了
基数，而公司 OCC 同比提升 0.7ppt，抵消了部分 ADR 下降的负面影
响。管理层表示，今年 7-8 月在市场 RevPAR 下降 10%的情况下，华
住 RevPAR 同比仅下降中个位数，跑赢市场。我们认为，在高基数、
恶劣天气和宏观环境不振的情况下，酒店行业 2024 年 RevPAR 同比
下降的趋势较难逆转，但华住下降幅度将好于同业。 

 运营效率提升助力利润率增长：2Q24 集团的租金、折旧摊销以及消
耗品成本占收入的比例同比下降，带动集团毛利率同比提升 2.3ppt。
尽管因规模扩张造成经营费用率同比提升，集团的经调整 EBITDA 率
仍同比扩张 1.2ppt。我们认为，优异的运营效率也将带动公司 2024
年的利润率扩张。 

 上调开店指引，3Q24 收入指引增速放缓：华住集团在 2Q24 期内达
成一万家门店的战略目标，境内门店数量达到 10,150 家。其中新开
567 家，关闭 101 家。我们认为，尽管 3Q24 的 RevPar 和收入的基数
更高，在更加迅速的开店指引下，收入指引可以较好地完成。 

 维持“买入”评级，下调目标价：我们适当下调了华住 2024E-2026E
的盈利预测。考虑到华住集团优于市场的的运营能力，以及上调开店
规模指引，我们基于 11x 2025E EV/EBITDA 对华住进行估值，并调整
港股目标价至 28.0 港元，美股目标价至 35.4 美元。 

 投资风险：1）下沉市场需求弱于预期；2）中档酒店市场竞争加剧；
3）出行需求放缓。 

图表 1：盈利预测和财务指标 

百万人民币 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 13,862 21,882 23,868 25,807 27,811 

  同比变动（%） 8.4% 57.9% 9.1% 8.1% 7.8% 

股东应占净利 -1,821 4,085 3,908 4,489 5,002 

  同比变动（%） 291.6% n.m. -4.3% 14.9% 11.4% 

PE (x)- A 股 n.m. 15.7 16.8 14.7 13.2 

PE (x)- H 股 n.m. 16.1 17.3 15.0 13.5 

ROE (%) -18.4% 38.8% 29.0% 26.7% 23.6% 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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华住集团(1179.HK)   

目标价（港元） 28.0  

潜在升幅/降幅 +26.7%  

目前股价（港元） 22.1  

52 周内股价区间（港元） 20.8-36.0  

总市值（百万港元） 70,449  

近 3 月日均成交额(百万港元) 52.9  

注：截至 2024 年 8 月 21 日收盘价  
 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

华住集团（HTHT.US）  

目标价（美元） 35.4 

潜在升幅/降幅 27.8% 

目前股价（美元） 27.7 

52 周内股价区间（美元） 27.0-45.1 

总市值（百万美元） 8,820 

近 3 月日均成交额（百万美元） 58.5 

注：截至 2024 年 8 月 20 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 华住集团

利润表 现金流量表

(百万人民币） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E (百万人民币） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 13,862 21,882 23,868 25,807 27,811 净利润 -1,849 4,131 3,958 4,543 5,061

同比 8.4% 57.9% 9.1% 8.1% 7.8% 股权激励 87 143 0 0 0

固定资产折旧 1,513 1,448 906 942 979

营业成本 -12,260 -14,341 -15,095 -16,066 -17,211 减值 491 516 0 0 0

毛利润 1,602 7,541 8,773 9,742 10,600 权益损失 85 72 14 14 14

毛利率 11.6% 34.5% 36.8% 37.7% 38.1% 外汇损益 341 -119 100 100 100

投资损益 321 -806 0 0 0

销售费用 -613 -1,072 -1,193 -1,295 -1,403 融资租赁利息 16 0 21 -52 -158

管理费用 -1,675 -2,086 -2,372 -2,550 -2,734 应收款项 -621 296 -226 -80 -82

其他经营费用 -157 -69 -129 -131 -133 存货的减少 20 0 -9 -4 -5

经营利润 -843 4,314 5,078 5,766 6,330 应付款项 529 2,111 -1,777 -147 -137

经营利润率 -6.1% 19.7% 21.3% 22.3% 22.8% 其他 630 -118 -184 -700 -700

经营活动产生的现金流量净额 1,563 7,674 2,803 4,617 5,071

财务费用 -322 -137 -21 52 158

其他营业收入 549 404 239 258 278 资本开支 -1,049 -901 -700 -700 -700

其他 -990 768 0 0 0 投资支付现金和收益 541 -537 1,095 -214 -214

利润总额 -1,606 5,349 5,296 6,076 6,766 贷款所得现金 37 -89 34 0 0

其他 -51 50 0 0 0

所得税 -207 -1,204 -1,324 -1,519 -1,692 投资活动产生的现金流量净额 -522 -1,477 429 -914 -914

所得税率 -12.9% 22.5% 25.0% 25.0% 25.0%

权益法损失 -36 -14 -14 -14 -14 发行股票所得款项 -248 1,125 -1,030 0 0

借款 2,721 -4,677 65 52 158

净利润 -1,849 4,131 3,958 4,543 5,061 分配股利、利润或偿付利息支付的现金 416 0 434 374 417

减：少数股东损益 -28 46 50 54 58 发行债券所得款项 -3,406 0 0 0 0

归母净利润 -1,821 4,085 3,908 4,489 5,002 其他 -877 -168 -868 -748 -834

归母净利率 -13.1% 18.7% 16.4% 17.4% 18.0% 筹资活动产生的现金流量净额 -1,394 -3,720 -1,399 -322 -259

同比 291.6% n.m. -4.3% 14.9% 11.4%

现金及现金等价物净增加额 -353 2,477 1,833 3,380 3,898

期初现金及现金等价物余额 5,141 5,086 7,710 9,443 12,724

外汇损益 297 164 -100 -100 -100

权益法损失 0 -17 0 0 0

期末现金及现金等价物余额 5,085 7,710 9,443 12,724 16,522

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 5,086 7,710 9,443 12,724 16,522 每股数据 (人民币)

短期投资 1,788 2,189 1,100 1,100 1,100 摊薄每股收益 -0.59 1.27 1.18 1.36 1.51

贸易及应收款项 1,113 755 981 1,061 1,143 每股销售额 4.46 6.80 7.22 7.81 8.42

营收贷款 134 184 150 150 150 每股股息（ADS） 0.00 6.60 9.46 8.15 9.08

其他应收账款 178 210 250 250 250 同比变动

存货 70 59 68 72 77 收入 8.4% 57.9% 9.1% 8.1% 7.8%

第三方贷款 809 949 900 900 900 经营溢利 2.6% n.m. 17.7% 13.5% 9.8%

流动资产合计 9,178 12,056 12,892 16,256 20,142 归母净利润 291.6% n.m. -4.3% 14.9% 11.4%

物业、厂房及设备 6,784 6,097 5,821 5,510 5,162 费用与利润率

无形资产 5,278 5,280 5,350 5,419 5,488 毛利率 11.6% 34.5% 36.8% 37.7% 38.1%

使用权资产 28,970 25,658 25,358 25,058 24,758 经营利润率 -6.1% 19.7% 21.3% 22.3% 22.8%

融资租赁 2,047 2,171 2,000 2,000 2,000 归母净利率 -13.1% 18.7% 16.4% 17.4% 18.0%

土地使用权 199 181 181 181 181 回报率

长期投资 1,945 2,564 2,500 2,500 2,500 平均股本回报率 -18.4% 38.8% 29.0% 26.7% 23.6%

商誉 5,195 5,318 5,318 5,318 5,318 平均资产回报率 -2.9% 6.5% 6.1% 6.9% 7.3%

营收贷款 124 163 163 163 163 资产效率

递延税资产 1,093 1,043 1,043 1,043 1,043 应收账款周转天数 21.5 15.6 15.0 15.0 15.0

持有待售资产 0 2,313 2,313 2,313 2,313 库存周转天数 2.4 1.6 1.6 1.6 1.6

其他非流动资产 694 688 688 688 688 应付账款周转天数 31.8 27.9 20.0 20.0 20.0

非流动资产合计 52,329 51,476 50,735 50,193 49,614 财务杠杆

贸易及应付款项 1,171 1,019 827 880 943 流动比率 (x) 0.7 0.7 1.1 1.4 1.7

短期借款 3,288 4,049 400 400 400 速动比率 (x) 0.7 0.7 1.1 1.3 1.7

应付工资 657 1,067 900 900 900 现金比率 (x) 0.4 0.4 0.8 1.1 1.4

租赁负债 1,308 1,637 1,637 1,637 1,637 负债/ 权益 6.0 4.2 3.3 2.5 2.0

使用权负债 3,773 3,609 3,609 3,609 3,609 估值

其他应付 2,337 3,261 2,000 2,000 2,000 市盈率 (x)-US （ADS) n.m. 15.7 16.8 14.7 13.2

分红应付 0 2,085 1,800 1,800 1,800 市盈率 (x)-H n.m. 16.1 17.3 15.0 13.5

其他 612 684 727 727 727 市销率 (x) 44.7 29.3 27.6 25.5 23.7

流动负债合计 13,146 17,411 11,900 11,953 12,016 股息率 0.0% 3.3% 4.7% 4.1% 4.6%

租赁负债 27,637 24,215 23,715 23,215 22,715

资产化租赁负债 2,513 2,697 2,500 2,100 1,700

借款 6,635 1,265 5,000 5,000 5,000

应付款项 828 1,072 1,200 1,000 800

递延税款负债 858 845 845 845 845

其他非流动负债 1,087 3,778 3,724 3,424 3,124

非流动负债合计 39,558 33,872 36,984 35,584 34,184

股本 8,497 11,749 14,193 18,307 22,893

储备 232 386 386 386 386

少数股东权益 74 114 164 218 277

所有者权益合计 8,803 12,249 14,743 18,912 23,556

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 4：华住集团 2Q24 盈利情况 
 

(百万人民币） 2Q23 2Q24 YoY 

营业收入 5,530 6,148 11.2% 

酒店经营成本 -3,482 -3,731 7.2% 

毛利润 2,048 2,417 18.0% 

毛利率 37.0% 39.3%   

        

销售费用 -262 -317 21.0% 

销售费用率 4.7% 5.2%   

管理费用 -477 -602 26.2% 

管理费用率 8.6% 9.8%   

其他经营支出 -18 -25 38.9% 

核心经营利润 1,291 1,473 14.1% 

核心经营利润率 23.3% 24.0%   

        

其他收入 102 48 -52.9% 

财务支出 -37 -28 -24.3% 

税前收入 1,356 1,493 10.1% 

        

所得税 -308 -423 37.3% 

股权法投资 -12 12 n.m. 

        

净利润 1,036 1,082 4.4% 

        

少数股东权益 21 15 -28.6% 

归母净利润 1,015 1,067 5.1% 

归母净利率 18.4% 17.4%   
 

资料来源：公司数据、浦银国际 

 

  

图表 2:境内业务 Legacy-Huazhu 酒店数量  图表 3: 境内业务 Legacy-Huazhu 毛开店数量 
 

 

 

 
资料来源： 公司数据、浦银国际   资料来源： 公司数据、浦银国际 
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图表 5：华住集团 2Q24 分部经营情况 
 

(百万人民币） 2Q23 2Q24 YoY 

境内分部：Legacy Huazhu        

ADR 305 296 -2.9% 

OCC 81.8% 82.6% 0.7 ppt 

RevPAR 250 244 -2.0% 

        

境外分部：Legacy DH       

ADR 117 120 2.7% 

OCC 67.1% 68.3% 1.2 ppt 

RevPAR 78 82 4.5% 
 

资料来源：公司数据、浦银国际 

图表 6：SPDBI 财务预测变化：华住集团 
 

（百万人民币） 2024E 2025E 2026E 

营业收入    

旧预测 23,978 25,880 27,818 

新预测 23,868 25,807 27,811 

变动 -0.5% -0.3% 0.0% 

    

归母净利润 
   

旧预测 4,105 4,765 5,460 

新预测 3,908 4,489 5,002 

变动 -4.8% -5.8% -8.4% 
 

E=浦银国际预测  资料来源：浦银国际 
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图表 7：SPDBI 目标价：华住集团（1179.HK） 
 

 

注：截至 2024 年 8 月 21 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 8：SPDBI 目标价：华住集团（HTHT.US） 

 

 
注：截至 2024 年 8 月 20 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 9：SPDBI 消费行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 评级及目标价 

发布日期 

行业 

2331 HK Equity 李宁 13.9 持有 14.5 2024 年 8 月 16 日 运动服饰品牌 

2020 HK Equity 安踏体育 67.5 买入 101.0 2024 年 3 月 27 日 运动服饰品牌 

3813 HK Equity 宝胜国际 0.6 买入 0.73 2024 年 8 月 13 日 运动服饰零售 

6110 HK Equity 滔搏 3.0 买入 3.76 2024 年 8 月 15 日 运动服饰零售 

2150.HK Equity 奈雪的茶 1.4 买入 10.0 2023 年 4 月 3 日 零售餐饮 

YUMC.US Equity 百胜中国 30.5 买入 38.8 2024 年 8 月 6 日 零售餐饮 

9987.HK Equity 百胜中国 262.6 买入 302.5 2024 年 8 月 6 日 零售餐饮 

6862.HK Equity 海底捞 12.2 持有 14.0 2024 年 5 月 16 日 零售餐饮 

9658.HK Equity 特海国际 11.9 买入 20.8 2024 年 5 月 21 日 零售餐饮 

HDL.US Equity 特海国际 15.1 买入 26.7 2024 年 5 月 21 日 零售餐饮 

9922.HK Equity 九毛九 2.4 买入 6.8 2024 年 3 月 25 日 零售餐饮 

LKNCY.US Equity 瑞幸咖啡 21.9 买入 26.3 2024 年 8 月 5 日 零售餐饮 

291.HK Equity 华润啤酒 22.9 买入 29.7 2024 年 8 月 20 日 啤酒 

600132.CH Equity 重庆啤酒 55.2 买入 87.3 2024 年 5 月 6 日 啤酒 

1876.HK Equity 百威亚太 8.9 买入 11.2 2024 年 8 月 1 日 啤酒 

0168.HK Equity 青岛啤酒 45.0 持有 65.1 2024 年 5 月 6 日 啤酒 

600600.CH Equity 青岛啤酒 59.2 持有 86.2 2024 年 5 月 6 日 啤酒 

000729.CH Equity 燕京啤酒 9.6 卖出 7.6 2022 年 1 月 26 日 啤酒 

600887.CH Equity 伊利股份 23.4 买入 31.3 2024 年 1 月 16 日 乳制品 

2319.HK Equity 蒙牛乳业 12.3 买入 21.1 2024 年 3 月 27 日 乳制品 

600597.CH equity  光明乳业 7.8 持有 12.6 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6186.HK Equity 中国飞鹤 3.5 买入 4.65 2024 年 4 月 19 日 乳制品 

1717.HK Equity 澳优 2.0 持有 4.3 2023 年 5 月 2 日 乳制品 

600882.CH Equity 妙可蓝多 13.1 买入 19.8 2023 年 10 月 30 日 乳制品 

9858.HK Equity 优然牧业 1.1 买入 3.7 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

1117.HK Equity 现代牧业 0.7 买入 1.3 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6683.HK Equity 巨星传奇 10.7 买入 13.9 2024 年 6 月 13 日 新零售 

9992.HK Equity 泡泡玛特 46.3 买入 51.3 2024 年 7 月 23 日 新零售 

603605.CH Equity 珀莱雅 85.1 买入 129.1 2024 年 4 月 21 日 化妆品 

2367.HK Equity 巨子生物 39.7 买入 52.0 2024 年 8 月 20 日 化妆品 

688363.CH Equity 华熙生物 54.5 持有 58.5 2024 年 4 月 30 日 化妆品 

300957.CH Equity 贝泰妮 41.1 持有 60.6 2024 年 4 月 29 日 化妆品 

ATAT.US Equity 亚朵集团 17.3 买入 22.8 2024 年 7 月 8 日 酒店 

1179.HK Equity 华住集团 22.1 买入 28.0 2024 年 8 月 21 日 酒店 

HTHT.US Equity 华住集团 27.7 买入 35.4 2024 年 8 月 21 日 酒店 

600754.CH Equity 锦江酒店 23.8 持有 26.8 2024 年 7 月 8 日 酒店 

600258.CH Equity 首旅酒店 12.0 持有 14.0 2024 年 7 月 8 日 酒店 
 

注：美股截至 2024 年 8 月 20 日收盘价，港股及 A 股截至 2024 年 8 月 21 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 10：华住集团（1179.HK）市场普遍预期  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 11：华住集团（1179.HK）SPDBI 情景假设 
 

 

乐观情景：公司收入和利润率增长好于预期  悲观情景：公司收入和利润率增长不及预期 

目标价：35.0 港元 

概率：25% 

 目标价：23.8 港元 
概率：20% 

 2025 年公司毛开 2000 家门店； 

 2025 年 Legacy-Huazhu RevPAR 同比提升 3%； 

 2025 年公司毛利率同比提升 150bps。 

  
 2025 年公司毛开 1500 家门店； 

 2025 年 Legacy-Huazhu RevPAR 同比下降 3%； 

 2025 年公司毛利率同比提升 60bps。 

资料来源：浦银国际预测 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 12：华住集团（HTHT.US）市场普遍预期  
 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 13：华住集团（HTHT.US）SPDBI 情景假设 

 

 

乐观情景：公司收入和利润率增长好于预期  悲观情景：公司收入和利润率增长不及预期 

目标价：44.3 美元 

概率：25% 

 目标价：30.1 美元 
概率：20% 

 2025 年公司毛开 2000 家门店； 

 2025 年 Legacy-Huazhu RevPAR 同比提升 3%； 

 2025 年公司毛利率同比提升 150bps。 

   2025 年公司毛开 1500 家门店； 

 2025 年 Legacy-Huazhu RevPAR 同比下降 3%； 

 2025 年公司毛利率同比提升 60bps。 
 

资料来源：浦银国际预测 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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