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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 29.70 港元

总市值/流通市值 95349/95349 百万港元

52周最高价/最低价 34.40/20.80 港元

近 3 个月日均成交额 63.79 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华住集团-S（01179.HK）-高基数下营收平稳增长，国内开店

提速国外加速整合》 ——2024-11-28

《华住集团-S（01179.HK）-二季度经调整净利润增长 17%，上修

全年开店指引》 ——2024-08-22

《华住集团-S（01179.HK）-一季度经调整净利润翻倍，强品牌

高效率助长期成长》 ——2024-05-20

《华住集团-S（01179.HK）-国内净利润较 2019 年增长 149%，2024

年开店目标提速》 ——2024-03-22

《华住集团-S（01179.HK）-旺季经营业绩再创新高，行业翘楚

品牌运营全面发力》 ——2023-11-27

四季度收入增速超指引，2024年股东回报率突破120%。2024Q4 公司实现收

入 60.23 亿元/+7.8%，超过收入增速指引（增 1-5%）；Q4 经调整归母

利润 3.21 亿元/-37.9%，主要系与股息有关的预扣税、海外减值等影响，

剔除一次性影响后核心经调整 EBITDA 17.31 亿元/+15.5%。2024 年公司

实现收入 239 亿元/+9.2%，归母净利润 30.48 亿元/-25.4%，经调整归

母利润 37.18 亿元/+5.8%，核心经调整 EBITDA 同比增长 13.9%。2024

年公司开展 7.7 亿美元股东回报（5 亿现金分红+2.7 亿回购），估算股

东回报率（分红+回购）超 120%，沿 3 年 20 亿美元股东回报计划展开。

国内酒店：四季度RevPAR降幅收窄，加盟扩张势能强劲。2024Q4 国内酒店

整体 RevPAR 为 222 元/-3.1%（ADR-2.5%,OCC-0.5%），随基数回落量价

降幅环比 Q3 显著收窄；成熟门店可比同店 RevPAR 为 222 元/-6.7%。全

年 RevPAR 为 235 元/-3%（ADR-3.2%、OCC+0.2pct）。年末国内门店在

营 11025 家，全年新开 2430/关闭 677 家，超过此前 Q2 上修后指引（新

开 1800-2200+/关闭 650 家）。全年国内收入 190.22 亿元/+9.1%，经调

整 EBITDA 69.81 亿元/+12.6%，经调整净利润 42.23 亿元/+11.2%。

海外酒店：收入平稳增长，轻资产优化助力经营性盈利改善。全年 DH 收入

48.69 亿元/+9.6%，经调整 EBITDA -1.61 亿元（其中包括减值损失 4.2

亿元+一次性重组成本 0.97 亿元），剔除后为 3.56 亿元/+54.1%，经调

整净亏损 5.05 亿元/-77.8%。2024 年 DH 进行了系列成本削减与重组，

总部人员减少 30%、重组运营管理团队提高酒店效率，直营项目轻资产

化（2024 年 14 个、2025 年 2 月 11 个）等有望推动盈利水平改善。

公司预计2025年国内酒店RevPAR稳定或提升，维持较高轻资产扩张目标。

公司预计 2025Q1 收入增长 0-4%（国内分部增长 3-7%），其中加盟及特

许经营收入增长 18-22%；预计全年收入增长 2-6%（国内分部增长 5-9%），

加盟及特许经营收入增长 17-21%。经营层面，尽管 Q1 国内酒店 RevPAR

仍有波动，但结合跟踪目前商务市场已经出现触底信号，期待全年

RevPAR保持同比稳定或有所增长；同时公司预计全年新开2300/关闭600

家，保持高质量快速规模扩张：1、加强国内下沉与空白市场渗透，2024

年末已布局 1380 个城市；2、继续严格推动拳头品牌产品的升级迭代，

同时推进中高端酒店布局；3、持续强化会员直销，2024Q4 中央预订比

例达 66.4%/+4.1pct；4、国内外轻资产战略推进，优化盈利水平。

风险提示：宏观系统性风险，行业竞争加剧，新品牌或海外拓展风险等。

投资建议：考虑国内酒店供需关系已出现改善趋势，基于公司2025-2027年

RevPAR同比分别+0.1%/+0.8%/+0.4%的中性假设，同时结合2025年强劲开店

势能及海外优化良好进展，我们上修公司2025-2027年经调整净利润至46.6

/53.7/61.3亿元（此前预计2025-2026年为45.0/52.2亿元，新增2027年），

对应3年CAGR为18%，对应动态PE为19/17/15x。过往公司业绩已经充分

验证自身经营α，近两年也处于加速获份额阶段，但RevPAR趋势不确定使

得估值并无明显溢价。后续若伴随提振经济政策传导至商旅复苏，RevPAR趋

势上行，则有望打开公司业绩与估值弹性；同时按照3年20亿美元股东回

报计划估算股息率约5.5%彰显龙头积极姿态，维持“优于大市”评级。
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盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 21,882 23,891 25,429 27,034 28,624

(+/-%) 57.9% 9.2% 6.4% 6.3% 5.9%

经调整归母净利润 3513 3719 4660 5373 6126

(+/-%) 355.5% 5.9% 25.3% 15.3% 14.0%

经调整每股收益（元） 1.09 1.16 1.45 1.67 1.91

EBIT Margin 17.1% 17.9% 22.0% 23.6% 26.2%

净资产收益率（ROE） 33.7% 25.5% 28.4% 26.6% 25.4%

市盈率（PE） 25.3 23.9 19.1 16.5 14.5

EV/EBITDA 28.2 26.1 21.3 19.2 16.6

市净率（PB） 7.32 7.32 5.87 4.78 3.93

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算，2023 年经调整

归母净利润按公司最新披露的数据口径调整，剔除股权激励费用、处置收益、外汇损益等影响。
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四季度收入增速超指引，2024年股东回报率突破120%。2024Q4 公司实现收入 60.23

亿元/+7.8%，超过收入增速指引（增 1-5%）；Q4 经调整归母利润 3.21 亿元/-37.9%，

主要系与股息有关的预扣税、海外减值等影响，剔除一次性影响后核心经调整

EBITDA 17.31 亿元/+15.5%。2024 年公司实现收入 239 亿元/+9.2%，归母净利润

30.48 亿元/-25.4%，经调整归母利润 37.18 亿元/+5.8%，核心经调整 EBITDA 同

比增长 13.9%。2024 年公司开展 7.7 亿美元股东回报（5 亿现金分红+2.7 亿回购），

估算股东回报率（分红+回购）超 120%，沿 3年 20 亿美元股东回报计划展开。

图1：公司季度营业收入及增速（单位：百万、%） 图2：公司单季归母业绩和经调整净利润增速（单位：百万、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

国内酒店：四季度RevPAR降幅收窄，加盟扩张势能强劲。2024Q4国内酒店整体 RevPAR

为 222 元/-3.1%（ADR-2.5%,OCC-0.5%），随基数回落量价降幅环比 Q3 显著收窄；

成熟门店可比同店RevPAR为 222元/-6.7%。全年RevPAR为 235元/-3%（ADR-3.2%、

OCC+0.2pct）。年末国内门店在营 11025 家，全年新开 2430/关闭 677 家，超过

此前 Q2 上修后指引（新开 1800-2200+/关闭 650 家）。全年国内收入 190.22 亿

元/+9.1%，经调整 EBITDA 69.81 亿元/+12.6%，经调整净利润 42.23 亿元/+11.2%。

图3：公司 2024 国内整体 REVPAR 图4：公司酒店网络加速扩张

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司收入区域分布情况 图6：公司国内外经调整业绩情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

海外酒店：收入平稳增长，轻资产优化助力经营性盈利改善。全年 DH 收入 48.69 亿

元/+9.6%，经调整 EBITDA -1.61 亿元（其中包括减值损失 4.2 亿元+一次性重组

成本 0.97 亿元），剔除后为 3.56 亿元/+54.1%，经调整净亏损 5.05 亿元/-77.8%。

2024 年 DH 进行了系列成本削减与重组，总部人员减少 30%、重组运营管理团队提

高酒店效率，直营项目轻资产化（2024 年 14 个、2025 年 2 月 11 个）等有望推动

盈利水平改善。

公司预计2025年国内酒店RevPAR有望稳定或提升，维持较高水平开店目标。公司预

计 2025Q1收入增长 0-4%（国内增长 3-7%），其中加盟及特许经营收入增长 18-22%；

预计全年收入增长 2-6%（国内增长 5-9%），加盟及特许经营收入增长 17-21%。

经营层面，尽管 Q1 国内酒店 RevPAR 仍有波动，但结合我们跟踪目前商务市场已

经出现触底信号，期待全年 RevPAR 保持同比稳定或略有增长；同时公司预计全年

新开 2300/关闭 600 家，保持高质量快速规模扩张：1、加强国内下沉与空白市场

渗透，2024 年末已布局 1380 个城市；2、继续严格推动拳头品牌产品的升级迭代，

同时推进中高端酒店布局；3、持续强化会员直销，2024Q4 中央预订比例达

66.4%/+4.1pct；4、海外内轻资产战略推进，优化盈利水平。

风险提示：宏观系统性风险，行业竞争加剧，新品牌或海外拓展风险等。

投资建议：考虑国内酒店供需关系已出现改善趋势，基于公司2025-2027年RevPAR同

比分别+0.1%/+0.8%/+0.4%的中性假设，同时结合2025年强劲开店势能及海外优化良

好进展，我们上修公司2025-2027年经调整净利润至46.6 /53.7/61.3亿元（此前预

计2025-2026年为 45.0/52.2亿元，新增2027年），对应3年 CAGR为 18%，对应动

态PE为19/17/15x。过往公司业绩已经充分验证自身经营α，近两年也处于加速获份

额阶段，但RevPAR趋势不确定使得估值并无明显溢价。后续若伴随提振经济政策传导

至商旅复苏，RevPAR趋势上行，则有望打开公司业绩与估值弹性；同时按照3年20

亿美元股东回报计划估算股息率约5.5%彰显龙头积极姿态，维持“优于大市”评级。
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表1：可比公司盈利预测及估值

股票代码 公司名称
总市值 EPS PE

投资评级
2025-3-22 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

1179.HK 华住集团-S 882 1.1 1.2 1.4 1.7 25 24 19 16 优于大市

ATAT.O 亚朵 302 2.0 2.71 3.5 4.4 38 23 19 15 优于大市

600258.SH 首旅酒店 154 0.7 0.7 0.8 1.0 19 19 16 15 优于大市

600754.SH 锦江酒店 292 0.9 1.1 1.2 1.5 29 24 22 18 优于大市

301073.SZ 君亭酒店 45 0.3 0.2 0.3 0.5 92 153 74 51 优于大市

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

注：华住、亚朵 EPS 均为经调整后口径。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 6946 6946 9764 13240 15581 营业收入 21882 23891 25429 27034 28624

应收款项 965 965 1115 1185 1255 营业成本 14341 15285 15435 16178 16562

存货净额 59 59 65 68 69 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 1713 1133 1348 1433 1517 销售费用 1072 1176 1241 1319 1403

流动资产合计 12056 12056 15244 19469 22674 管理费用 2722 3155 3153 3162 3165

固定资产 6097 6097 6153 6368 6586 财务费用 137 108 187 162 126

无形资产及其他 38427 40928 40743 40599 40498 投资收益 0 0 (20) (20) (20)

投资性房地产 4225 1887 1887 1887 1887

资产减值及公允价值

变动 0 0 (150) 0 0

长期股权投资 2727 2564 2569 2574 2579 其他收入 1729 704 1278 1315 1359

资产总计 63532 63532 66597 70897 74224 营业利润 5339 4871 6521 7508 8709

短期借款及交易性金

融负债 4094 4049 3824 3989 3361 营业外净收支 (4) (66) 0 0 0

应付款项 1918 1581 1615 1693 1730 利润总额 5335 4805 6521 7508 8709

其他流动负债 11399 11781 11956 12467 12742 所得税费用 1204 1662 2152 2478 2874

流动负债合计 17411 17411 17396 18149 17833 少数股东损益 46 54 73 84 98

长期借款及应付债券 3962 1265 1265 1265 765

经调整归母公司净利

润 3513 3719 4660 5373 6126

其他长期负债 29910 32607 32607 32607 32637

长期负债合计 33872 33872 33872 33872 33402 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 51283 51283 51268 52021 51235 净利润 3513 3719 4660 5373 6126

少数股东权益 114 114 187 272 370 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 12135 12135 15142 18604 22620 折旧摊销 1448 1337 1278 1315 1359

负债和股东权益总计 63532 63532 66597 70897 74224 公允价值变动损失 0 0 150 0 0

财务费用 137 108 187 162 126

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1697 5660 (160) 430 186

每股收益 1.09 1.16 1.45 1.67 1.91 其它 618 (576) (291) (342) (292)

每股红利 0.00 0.00 0.40 0.46 0.54 经营活动现金流 7276 10140 5637 6775 7380

每股净资产 3.78 3.78 4.72 5.80 7.05 资本开支 0 (770) (1300) (1385) (1476)

ROIC 28% 41% 45% 38% 42% 其它投资现金流 (451) (580) 0 (591) (709)

ROE 34% 25% 28% 27% 25% 投资活动现金流 (1109) (1187) (1305) (1981) (2190)

毛利率 34% 36% 39% 40% 42% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 18% 22% 24% 26% 负债净变化 (5186) (2697) 0 0 (500)

EBITDA Margin 24% 23% 27% 28% 31% 支付股利、利息 0 0 (1289) (1484) (1721)

收入增长 58% 9% 6% 6% 6% 其它融资现金流 7568 (3559) (225) 165 (628)

净利润增长率 -324% -24% 39% 15% 16% 融资活动现金流 (2804) (8953) (1514) (1319) (2849)

资产负债率 81% 81% 77% 74% 70% 现金净变动 3363 0 2818 3476 2341

息率 0.0% 0.0% 1.4% 1.6% 1.8% 货币资金的期初余额 3583 6946 6946 9764 13240

P/E 25.3 23.9 19.1 16.5 14.5 货币资金的期末余额 6946 6946 9764 13240 15581

P/B 7.3 7.3 5.9 4.8 3.9 企业自由现金流 0 9023 3570 4632 5091

EV/EBITDA 28 26 21 19 17 权益自由现金流 0 2697 3219 4688 3878

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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