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华住集团-S（1179.HK）2024 年二季报点评     

逆势扩张彰显优势，着力提升股东回报 
 

 2024 年 08 月 26 日 

 

➢ 公司发布 Q2 季报，业绩彰显韧性。24Q2 实现营收 61.5 亿元，同比增长

11.2%，处于先前公布的指引上限；其中实现归母净利润为 10.67 亿元，同比增

长 5%。实现 EBITDA 19 亿元，经调 EBITDA 为 20 亿元，同比+11%。其中，

华住系 24Q2 收入同比+11.1%，贡献净利润 10.33 亿元，较 23Q2 的 9.93 亿

元有所提升；DH 分部收入同比+11.6%，贡献净利润 0.34 亿元，较 23Q2 的

0.22 亿元明显增长。 

➢ 突破万店规模，市场份额继续提升。截至 2024Q2 末，华住全球范围门店数

量达 10286 家，其中华住系门店数达到 10150 家，包含 9558 家加盟店；储备

门店达 3258 家。Q2 华住系新开 567 家，净开 466 家，开店表现持续强劲，于

于该季度内达成了 10000 家门店的里程碑。此次披露公司对全年预期新开店目

标从 1800 家上调至 2200 家。反映了华住产品力得到投资人充分认可，品牌势

能提升，在整体需求端较为承压的环境下，公司的运营/品牌/会员系统等综合能

力提高了投资端的确定性，看好后续份额逻辑进一步强化。 

➢ 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-2.0%，其中 OCC 为 82.6%，同比+0.7pct，ADR296

元，同比-2.9%。DH 系 ADR、OCC 和 RevPAR 均同比增长，RevPAR 为 82 欧

元，同比增长 4.5%；ADR 为 120 欧元，同比增长 2.7%；OCC 为 68.3%，同比

+1.2%。公司指引 2024Q3 公司营收同比增速为 2~5%，指引同比增速环比 Q2

实际增速下滑，我们预计主要受到去年 Q3 暑期旅游旺季高基数下今年 RevPAR

同比承压的影响。  

➢ 开启派息/股份回购计划，提升股东回报。2024 年 7 月 23 日，公司宣布了

一项自当日起生效的三年股东回报计划，可向公司股东做出最多 20 亿美元的股

息分派总额；根据计划，公司将每半年宣派股息，且每个财政年度股息总额不少

于该财年净利润的 60%，同时会根据公司实际情况，不时宣派特别股息及进行回

购。回购方面，公司批准了最高为 10 亿美元的 5 年股份回购计划，将于 24 年

8 月 21 日起生效。 

➢ 投资建议：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，当前面对相对承压的经营环境仍维持了较快的扩张速

度，充分反映了其竞争优势。考虑到商务需求承压下、经营数据同比下行趋势，

我们下调华住集团盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润分别为

41.65/44.38/47.11 亿元，对应 PE 估值为 16/15/14 倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争风险，政策风险，宏观经济恢复不达预期风险。 

 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 21,882 23,396 24,774 25,953 
增长率(%) 57.9 6.9 5.9 4.8 
归母净利润 4,085 4,165 4,438 4,711 
增长率(%) 324.3 2.0 6.6 6.2 
EPS 1.27 1.30 1.38 1.47 
P/E 16 16 15 14 

P/B 5.5 4.1 3.2 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 23 日收盘价，汇率 1HKD=0.91RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 12,056 18,460 24,037 29,758  营业收入 21,882 23,396 24,774 25,953 

现金及现金等价物 6,946 12,385 18,029 23,851  其他收入 0 200 200 200 

应收账款及票据 755 1,189 1,259 1,319  营业成本 14,341 14,423 15,264 15,988 

存货 59 76 80 84  销售费用 1,072 1,146 1,202 1,194 

其他 4,296 4,810 4,669 4,504  管理费用 2,086 2,223 2,341 2,440 

非流动资产合计 51,476 51,399 51,399 51,399  研发费用 0 0 0 0 

固定资产 6,097 6,097 6,097 6,097  财务费用 137 240 240 240 

商誉及无形资产 38,427 38,427 38,427 38,427  权益性投资损益 -14 0 0 0 

其他 6,952 6,875 6,875 6,875  其他损益 1,138 0 0 0 

资产合计 63,532 69,859 75,436 81,157  除税前利润 5,335 5,564 5,928 6,291 

流动负债合计 17,411 19,413 20,551 21,561  所得税 1,204 1,391 1,482 1,573 

短期借贷 4,094 4,345 4,596 4,848  净利润 4,131 4,173 4,446 4,718 

应付账款及票据 1,019 1,178 1,247 1,306  少数股东损益 46 8 7 7 

其他 12,298 13,890 14,708 15,408  归属母公司净利润 4,085 4,165 4,438 4,711 

非流动负债合计 33,872 34,031 34,031 34,031  EBIT  5,472 5,804 6,168 6,531 

长期借贷 3,962 3,962 3,962 3,962  EBITDA 6,920 5,804 6,168 6,531 

其他 29,910 30,069 30,069 30,069  EPS（元） 1.27 1.30 1.38 1.47 

负债合计 51,283 53,444 54,582 55,592       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 12,135 16,293 20,725 25,429  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 12,135 16,293 20,725 25,429  营业收入 57.86 6.92 5.89 4.76 

少数股东权益 114 122 129 136  归属母公司净利润 324.33 1.96 6.56 6.15 

股东权益合计 12,249 16,415 20,853 25,565  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 63,532 69,859 75,436 81,157  毛利率 34.46 38.35 38.39 38.40 

      净利率 18.67 17.80 17.92 18.15 

      ROE 33.66 25.56 21.42 18.53 

      ROIC 20.87 17.61 15.73 14.25 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 80.72 76.50 72.36 68.50 

现金流量表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) 9.06 -24.84 -45.41 -58.84 

经营活动现金流 7,674 5,056 5,497 5,675  流动比率 0.69 0.95 1.17 1.38 

净利润 4,085 4,165 4,438 4,711  速动比率 0.45 0.71 0.95 1.18 

少数股东权益 46 8 7 7  营运能力     

折旧摊销 1,448 0 0 0  总资产周转率 0.35 0.35 0.34 0.33 

营运资金变动及其他 2,095 883 1,051 957  应收账款周转率 23.43 24.07 20.25 20.14 

投资活动现金流 -1,477 539 303 303  应付账款周转率 13.10 13.13 12.59 12.53 

资本支出 -901 0 0 0  每股指标（元）     

其他投资 -576 539 303 303  每股收益 1.27 1.30 1.38 1.47 

筹资活动现金流 -3,720 -149 -149 -149  每股经营现金流 2.39 1.57 1.71 1.77 

借款增加 -4,751 251 251 251  每股净资产 3.78 5.08 6.46 7.92 

普通股增加 1,125 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 0 0 0  P/E 16 16 15 14 

其他 -94 -400 -400 -400  P/B 5.5 4.1 3.2 2.6 

现金净增加额 2,624 5,439 5,644 5,822  EV/EBITDA 9.62 11.46 10.79 10.19 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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