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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 28.50 

一年最低/最高价 20.80/34.40 

市净率(倍) 6.94 

港股流通市值(百万港

元) 
91,496.19 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 3.79 

资产负债率(%) 80.38 

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:)：2024Q3 业

绩点评：大陆开店继续加速， RevPAR

降幅有望收窄》 

2024-11-27 

《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》 

2024-08-21 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 21882 23891 24993 27416 30204 

同比(%) 57.86 9.18 4.61 9.69 10.17 

归母净利润（百万元） 4085 3089 3806 4368 5105 

同比(%) 324.33 (24.38) 23.20 14.76 16.88 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.27 0.96 1.19 1.36 1.59 

P/E（现价&最新摊薄） 20.69 27.35 22.20 19.35 16.55 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q4 营收超指引，利润受汇兑亏损、DH 一次性成本和预扣税增加拖累：
Q4 公司收入为 60.23 亿元，同比+7.8%，超出指引增速 1%~5%区间。
Q4 经营利润为 9.02 亿元，同比+9.9%。Q4 实现归母净利润 0.49 亿元，
2023 年同期为 7.43 亿元；其中 Q4 汇兑亏损 1.55 亿元，DH 分部因关店
减值亏损 4.20 亿元、一次性重组成本 0.97 亿元，所得税同比增加 2.97

至 5.78 亿元，三项因素拖累利润端表现。公司 2024 年拟派现金股息 5

亿美元，分红率超 100%；股份回购 2.67 亿美元。 

◼ 大陆业务归母净利润同比+9%：大陆分部 Q4 收入 47.87 亿元，同比
+9.2%，贡献归母净利润 3.58 亿元，同比-57%；DH 分部收入 12.36 亿
元，同比+2.9%，贡献归母净利润-3.09 亿元，去年同期为 0.84 亿元，亏
损增加主要由于减值亏损 4.2 亿元。 

◼ 2025 开店指引仍强劲：截至 2024Q4 末，大陆门店数达到 11025 家， 

yoy+19%，加盟门店数占比达到 95%。Q4 单季大陆新开 520 家，净开
318 家；全年新开 2430 家门店，超年初 2200 家指引，储备门店 2988 家
环比增长。截至 Q4 末，大陆业务房量达 106 万间，yoy+20%；其中加
盟房量 98 万间，yoy+23%，直营房量 8.3 万间，yoy-5%。分品牌来看，
截至 Q4 末，公司中高端酒店数位 935 家，同比+33%。公司预计 2025

年新开 2300 家，关店 600 家，净开 1700 家，指引仍强劲。 

◼ Q1 营收增速指引 0~4%：2024Q4 华住部分 RevPar 为 235 元，同比-

3.0%；其中 OCC 为 81.2%，同比+0.2pct，ADR 为 289 元，同比-3.2%。
公司预计 Q3 营收同比增速 0%~4%，倒推 RevPar 为低单位数下滑；全
年收入增速 2~6%，RevPar 有望逐季改善。 

◼ 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，市场格局持续向好。我们调整
2025/2026 年和新增 2027 年盈利预测，预期 2025-2027 年归母净利润分
别为 38.1/43.7/51.1 亿元（2025/2026 年前值为 40.7/44.8 亿元），对应 PE

估值为 22/19/17 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13,215.00 16,158.18 20,116.81 25,192.03  营业总收入 23,891.00 24,993.17 27,416.24 30,203.91 

现金及现金等价物 7,474.00 10,455.54 14,602.89 19,708.70  营业成本 15,285.00 15,966.38 17,420.64 19,001.60 

应收账款及票据 817.00 968.23 987.52 1,138.20  销售费用 1,176.00 1,197.60 1,256.07 1,345.22 

存货 60.00 67.73 71.63 80.38  管理费用 2,508.00 2,575.99 2,704.79 2,867.08 

其他流动资产 4,864.00 4,666.69 4,454.77 4,264.75  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 49,337.00 49,640.54 49,819.28 49,961.42  其他费用 31.00 55.00 60.50 66.55 

固定资产 5,682.00 5,708.54 5,734.28 5,759.26  经营利润 4,891.00 5,198.20 5,974.23 6,923.46 

商誉及无形资产 37,261.00 37,561.00 37,761.00 37,911.00  利息收入 210.00 194.53 228.20 262.85 

长期投资 0.00 50.00 75.00 104.17  利息支出 318.00 381.00 383.99 373.46 

其他长期投资 2,506.00 2,436.00 2,366.00 2,306.00  其他收益 72.00 80.00 80.00 80.00 

其他非流动资产 3,888.00 3,885.00 3,883.00 3,881.00  利润总额 4,805.00 5,091.73 5,898.44 6,892.86 

资产总计 62,552.00 65,798.72 69,936.10 75,153.45  所得税 1,662.00 1,238.42 1,474.61 1,723.21 

流动负债 13,321.00 13,014.42 12,927.96 13,175.66  净利润 3,143.00 3,853.31 4,423.83 5,169.64 

短期借款 930.00 405.00 212.50 36.25  少数股东损益 54.00 47.64 56.31 64.73 

应付账款及票据 983.00 1,312.50 1,474.80 1,692.13  归属母公司净利润 3,089.00 3,805.67 4,367.53 5,104.92 

其他 11,408.00 11,296.91 11,240.66 11,447.28  EBIT 4,922.00 5,253.20 6,034.73 6,990.01 

非流动负债 36,960.00 36,660.00 36,460.00 36,260.00  EBITDA 6,259.00 5,426.66 6,208.99 7,165.04 

长期借款 7,389.00 7,089.00 6,889.00 6,689.00       

其他 29,571.00 29,571.00 29,571.00 29,571.00       

负债合计 50,281.00 49,674.42 49,387.96 49,435.66       

股本 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 94.00 141.64 197.95 262.67  每股收益(元) 0.96 1.19 1.36 1.59 

归属母公司股东权益 12,177.00 15,982.67 20,350.19 25,455.11  每股净资产(元) 3.79 4.98 6.34 7.93 

负债和股东权益 62,552.00 65,798.72 69,936.10 75,153.45  发行在外股份(百万股) 3,210.39 3,210.39 3,210.39 3,210.39 

      ROIC(%) 15.75 17.99 17.66 17.45 

      ROE(%) 25.37 23.81 21.46 20.05 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 36.02 36.12 36.46 37.09 

经营活动现金流 7,518.00 4,384.54 4,996.84 5,892.68  销售净利率(%) 12.93 15.23 15.93 16.90 

投资活动现金流 (2,239.00) (197.00) (73.00) (37.17)  资产负债率(%) 80.38 75.49 70.62 65.78 

筹资活动现金流 (5,504.00) (1,206.00) (776.49) (749.71)  收入增长率(%) 9.18 4.61 9.69 10.17 

现金净增加额 (186.00) 2,981.54 4,147.35 5,105.81  净利润增长率(%) (24.38) 23.20 14.76 16.88 

折旧和摊销 1,337.00 173.46 174.26 175.03  P/E 27.35 22.20 19.35 16.55 

资本开支 (898.00) (500.00) (400.00) (350.00)  P/B 6.94 5.29 4.15 3.32 

营运资本变动 1,886.00 56.77 94.76 254.56  EV/EBITDA 12.45 15.03 12.40 9.98 

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2025年3月20日的0.92353，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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