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事件 

3月 20日公司公告4Q24业绩，收入60亿元/+7.8%，经调整EBITDA 

12.5 亿元/+10.3%、对应 EBITDA 利润率 20.7%/+0.5pct，经调整

净利 3.2 亿元/-37.9%、对应经调整净利率 5.3%/-3.9pct。 

点评 

经营数据：Q4 境内好于预期，境外轻资产化下经营改善明显。4Q24

国内 LH RevPAR 222 元/-3.1%（前值-8.1%）、OCC-0.5pct（前值

-1.0pct）、ADR-2.5%（前值-7.0%），基数改善+结构升级+行业供

给放缓，房价压力缓和，RevPAR 好于此前中个位数下滑预期；开

业 18 个 月以上 成熟 店分 档次， 整体 /经济 型/ 中高端

RevPAR-6.7%/-7.5%/-6.3%（前值-10.3%/-11.0%/-9.9%）。4Q24

海外 DH RevPAR 81 欧元/+10.7%（前值+3.7%）、OCC+6.7pct（前

值+0.8pct）、ADR+0.2%（前值+2.5%）轻资产化之下经营数据改善。 

Q4 国内收入、利润超预期，DH 减值后望迎来盈利改善。Q4 收入

增速高于此前季报公告指引区间 1%~5%的上限，其中 LH 收入 47.9

亿元/+9.2%，海外 DH 收入 12.4 亿元/+2.9%，国内 RevPAR 表现好

于预期为收入超预期主要原因。成本费用端，Q4 酒店经营成本收

入占比 69.6%/-2.0pct，其中国内-8.9pct、改善明显；销售费用

率 4.9%/-0.9pct，管理费用率 12.0%/+0.5pct。Q4 国内经调整

EBITDA 14.9 亿元/+31.4%、EBITDA 率 31.2%/+5.3pct，利润率提

升明显，海外经调整 EBITDA 亏损 2.47 亿元（主因 Q4 减值损失+

一次性重组费用约 4.3 亿元）。剔除减值、一次性重组等影响，公

司核心经调整 EBITDA 17.3 亿元/+15.5%，其中国内 15.5 亿元

/+14.5%、海外 DH 1.86 亿元/+24.0%，我们预计人员精简、重组

到位后 DH 盈利能力望迎来显著改善。 

25 年新开目标较 24 年增加 100 家，收入指引谨慎乐观。公司 24

全年新开 2456 家/净开 1753 家，新开数超过 24 年中 2200 家新开

指引；25 年计划新开 2300 家、关闭 600 家酒店，新开计划超越

24 年，预计未来有限服务酒店将持续加强对低线城市、空白市场

渗透，精选服务领域中加快高端品牌布局。公司预计 Q1 收入同比

持平~+4%，剔除 DH 后同比+3%~7%；25 全年预计收入同比+2%~6%，

剔除DH后同比+5%~9%，预计对应全年国内RevPAR同比持平~微增。 

盈利预测、估值与评级 

国内经营数据持续跑赢行业，海外 DH 减值后轻装上阵，24 年现金

分红+回购约7.7亿美金，25E~26E预计最高股东回报12.3亿美金，

股东回报较高。预计 25E~27E 经调整净利 46.6/53.9/59.1 亿元，

对应 PE 19.0/16.4/15.0X，维持“买入”评级。 

风险提示 

短期 RevPAR 恢复不及预期，商旅出行意愿承压，加盟意愿下降。 

  

 
  

 
  

 
 

  

 

公司基本情况（人民币） 
  
项目 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 21,882  23,891  24,937  27,169  29,308  

营业收入增长率 57.86% 9.18% 4.38% 8.95% 7.87% 

经调整归母净利润（百

万元） 3,512  3,718  4,658  5,394  5,907  

归母净利润增长率 578.47% 5.87% 25.27% 15.80% 9.51% 

摊薄经调整每份 ADR

盈利（元） 
10.479  11.341  14.207  16.452  18.018  

经调整 EBITDA（百万

元） 6,267  6,820  7,637  8,609  9,300  

经调整 EBITDA增长率 400.96% 8.82% 11.99% 12.72% 8.03% 

市盈率（倍） 22.47  20.74  19.03  16.44  15.01  

EV/EBITDA（倍） 12.19  11.00  11.20  9.49  8.41     
来源：公司年报、国金证券研究所 
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图表1：公司利润表预测 

 

来源：华住公司财报，国金证券研究所预测 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(美元)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2023-05-31 买入  N/A 

2 2023-08-25 买入  N/A 

3 2023-11-26 买入  N/A 

4 2024-01-23 买入  N/A 

5 2024-03-21 买入  N/A 

6 2024-05-19 买入  N/A 

7 2024-08-21 买入  N/A 

8 2024-11-28 买入  N/A 
 
来源：国金证券研究所 

 
 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级
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