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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 28.22 港元

总市值/流通市值 87626/87626 百万港元

52周最高价/最低价 33.51/20.94 港元

近 3 个月日均成交额 50.30 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）-短期受行业周期扰动，龙头兼顾高

质量扩张与内功修炼》 ——2025-05-22

《华住集团-S（01179.HK）-高质量扩张势能强劲，股东回报彰

显龙头积极姿态》 ——2025-03-23

《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

二季度收入符合预期，利润稳健增长。2025Q2 公司酒店营业额约 269.2 亿

元，同比增长 15.0%；其中华住中国同比增长 15.6%。Q2 公司营收 64.3

亿元，同比增长 4.5%（靠近此前指引 1-5%上限）；归母净利润 15.4 亿

元，同比增长 44.7%（欧元升值带来外汇收益同比增加 3.9 亿）；经调

整净利润 13.5 亿元，同比增长 7.6%；经调整 EBITDA 同比增长 11.3%。

其中，华住中国分部营收为 51.1 亿元，同比增长 5.7%（此前指引 3-7%）；

DH 收入为 13.2 亿元，同比增长 0.1%，经调整 EBITDA 同比增长 37%。

门店扩张驱动加盟业务增势良好，直营店战略性收缩存在负向经营杠杆。公

司本季度起披露直营与加盟业务利润拆分，Q2 开店驱动加盟收入同比增

长 22.8%，Q2 末在营酒店 1.2 万家/118 万间客房，加盟客房数同比增长

20.0%；对应总营业利润同比增长 23.2%，贡献集团总体 64%，同比提升

7pct；对应利润率 66.2%，同比+0.3pct。直营店收入与总营业利润同比

下滑 7.6%/13.4%，经营利润率 26.5%，同比下滑 1.8pct。加盟业务逐步

成为发展核心并在总利润重逐步占据主导，公司每年战略性收缩直营门

店规模同时通过协议减租与优化效率的方式稳定存量直营店利润率。

Q2直营与加盟RevPAR趋势分化，老店改造推进，新品牌迎突破。Q2 华住中

国混合 RevPAR235 元，同比-3.8%（Q1 为-3.9%）；同店 RevPAR233 元，

同比减少 7.9%（Q1 为-8.3%），其中加盟店降幅环比收窄但直营店降幅

环比放大，预计主要系高线城市新增供给对部分老店形成分流，公司对

此积极应对，稳步迭代升级产品模型并对存量门店翻新改造，Q2 末汉庭

3.5+、全季 4.0+、桔子 2.0+产品各自占比升至 43%、80%、72%。同时，

积极布局规划后续更高质量门店发展，Q2 末华住中高档在营+待开业酒

店数量达到 1538 家，其中 Q2 城际品牌 RevPAR 约 370 元逆势增长。

公司下调全年RevPAR预期，持续修炼内功，新宣布半年度分红。公司预计

三季度RevPAR同比降幅环比收窄，考虑下半年仍有不确定性，将全年预期

从年初持平微增调整为同比下滑低个位数，收入端维持年初同比增长2%-6%

的预期。行业逆风环境下公司持续修炼内功稳步获取份额，1）三大拳头品

牌新模型拥抱下沉市场，Q2布局城市环比新增88个；2）持续强化会员渠

道，Q2 末华住会员 2.88 亿，同比增长 17.5%；会员贡献的间夜量同比

增长 28.8%，中央预订占比达到 65.1%，同比提升 5.2pct；3）提升供应

链效能，缩短工期降低营建成本。此外，公司批准半年派息政策，总计2.5

亿美元，加上上半年回购的0.62亿美元，合计占上半年归母净利润92%。

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：考虑全年RevPAR趋势仍有不确定性，我们下调公司2025-2027

年RevPAR至-2.5%/+0.1%/+0.5%，预计2025-2027年收入同比增长3.7%/

5.0%/5.5%，经调整净利润为43.9/ 50.2/57.8亿元（此前为46.6 /53.7/61.3

亿元），对应动态PE为19/16/14x。行业逆风叠加自身直营老店转型阵痛期，

公司稳步推进内功打磨和经营效能提升，短期报表端未能充分反映轻资产高

质量扩张下的业绩潜力。伴随产品进一步迭代，后续行业供需拐点向上阶段

有望展现较大弹性。此外高分红政策提供额外看点，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 24,770 26,013 27,435

(+/-%) 57.9% 9.2% 3.7% 5.0% 5.5%

经调整归母净利润 3513 3719 4392 5022 5780

(+/-%) 355.5% 5.9% 18.1% 14.3% 15.1%

经调整每股收益（元） 1.13 1.20 1.41 1.62 1.86

EBIT Margin 17.1% 17.9% 23.9% 24.1% 26.7%

净资产收益率（ROE） 31.3% 30.6% 28.8% 25.6% 24.5%

市盈率（PE） 23.2 22.0 18.6 16.3 14.1

EV/EBITDA 25.4 23.5 17.9 16.6 14.1

市净率（PB） 6.73 6.73 5.37 4.41 3.66

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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二季度收入符合预期，利润稳健增长。2025Q2 公司酒店营业额约 269.2 亿元，同比

增长 15.0%；其中华住中国同比增长 15.6%。Q2 公司营收 64.3 亿元，同比增长 4.5%

（靠近此前指引 1-5%上限）；归母净利润 15.4 亿元，同比增长 44.7%（欧元升值

带来外汇收益同比增加 3.9 亿）；经调整净利润 13.5 亿元，同比增长 7.6%；经

调整 EBITDA 同比增长 11.3%。其中，华住中国分部营收为 51.1 亿元，同比增长

5.7%（此前指引 3-7%）；DH 收入为 13.2 亿元，同比增长 0.1%，经调整 EBITDA

同比增长 37%。

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

门店扩张驱动加盟业务增势良好，直营店战略性收缩存在负向经营杠杆。公司本季度

起披露直营与加盟业务利润拆分，Q2 开店驱动加盟收入同比增长 22.8%，Q2 末在

营酒店 1.2 万家/118 万间客房，加盟客房数同比增长 20.0%；对应总营业利润同

比增长23.2%，贡献集团总体64%，同比提升7pct；对应利润率66.2%，同比+0.3pct。

直营店收入与总营业利润同比下滑 7.6%/13.4%，经营利润率 26.5%，同比下滑

1.8pct。加盟业务逐步成为发展核心并在总利润重逐步占据主导，公司每年战略

性收缩直营门店规模同时通过协议减租与优化效率的方式稳定存量直营店利润

率。

Q2直营与加盟RevPAR趋势分化，老店改造推进，新品牌迎突破。Q2 华住中国混合

RevPAR235 元，同比-3.8%（Q1 为-3.9%）；同店 RevPAR233 元，同比减少 7.9%（Q1

为-8.3%），其中加盟店降幅环比收窄但直营店降幅环比放大，预计主要系高线城

市新增供给对部分老店形成分流，公司对此积极应对，稳步迭代升级产品模型并

对存量门店翻新改造，Q2 末汉庭 3.5+、全季 4.0+、桔子 2.0+产品各自占比升至

43%、80%、72%。同时，积极布局规划后续更高质量门店发展，Q2 末华住中高档

在营+待开业酒店数量达到 1538 家，其中 Q2 城际品牌 RevPAR 约 370 元逆势增长。

公司下调全年RevPAR预期，持续修炼内功，新宣布半年度分红。公司预计三季度RevPAR

同比降幅环比收窄，考虑下半年仍有不确定性，将全年预期从年初持平微增调整为同

比下滑低个位数，收入端维持年初同比增长2%-6%的预期。行业逆风环境下公司持续

修炼内功稳步获取份额，1）三大拳头品牌新模型拥抱下沉市场，Q2布局城市环比新

增88个；2）持续强化会员渠道，Q2 末华住会员 2.88 亿，同比增长 17.5%；会员

贡献的间夜量同比增长 28.8%，中央预订占比达到 65.1%，同比提升 5.2pct；3）

提升供应链效能，缩短工期降低营建成本。此外，公司批准半年派息政策，总计2.5

亿美元，加上上半年回购的0.62亿美元，合计占上半年归母净利润92%。

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：考虑全年RevPAR趋势仍有不确定性，我们下调公司2025-2027年RevPAR
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至-2.5%/+0.1%/+0.5%，预计2025-2027年收入同比增长3.7%/ 5.0%/5.5%，经调整净

利润为43.9/ 50.2/57.8亿元（此前为46.6 /53.7/61.3亿元），对应动态PE为

19/16/14x。行业逆风叠加自身直营老店转型阵痛期，公司稳步推进内功打磨和经营效

能提升，短期报表端未能充分反映轻资产高质量扩张下的业绩潜力。伴随产品进一步

迭代，后续行业供需拐点向上阶段有望展现较大弹性。此外高分红政策提供额外看点，

维持“优于大市”评级。

图3：品牌持续升级 图4：加盟业务强劲增长

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

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
2025-8-21 24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E

1179.HK 华住集团-S 817 1.2 1.41 1.62 1.86 22 19 16 14 优于大市

ATAT.O 亚朵 340 9.47 12.3 15.4 18.7 26 20 16 13 优于大市

600258.SH 首旅酒店 163 0.7 0.8 1.0 1.1 20 18 15 13 优于大市

600754.SH 锦江酒店 250 0.9 1.1 1.4 1.6 27 21 17 15 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 9585 13391 15932 营业收入 21882 23891 24770 26013 27435

应收款项 965 965 1086 1140 1203 营业成本 14341 15285 14847 15327 15471

存货净额 59 59 62 64 64 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 1713 1133 1313 1379 1454 销售费用 1072 1176 1090 1301 1372

流动资产合计 12056 12056 14999 19518 22905 管理费用 2722 3155 2918 3124 3263

固定资产 6097 6097 6153 6368 6586 财务费用 137 108 188 162 124

无形资产及其他 38427 40928 40343 39759 39174 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 1448 1332 1278 1315 1359

资产总计 63532 63532 65952 70106 73132 营业利润 5058 5499 6835 7394 8544

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 1551 1600 1611 利润总额 5054 5433 6835 7394 8544

其他流动负债 11399 11781 11325 11880 12079 所得税费用 1204 1662 2392 2588 2990

流动负债合计 17411 17411 16700 17468 17051 少数股东损益 46 54 68 73 85

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 4392 5022 5780

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 50572 51340 50453 净利润 3513 3719 4392 5022 5780

少数股东权益 114 114 182 255 340 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 12135 12135 15198 18510 22339 折旧摊销 1448 1332 1278 1315 1359

负债和股东权益总计 63532 63532 65952 70106 73132 公允价值变动损失 0 0 150 0 0

财务费用 137 108 188 162 124

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1697 5660 (789) 481 102

每股收益 1.13 1.20 1.41 1.62 1.86 其它 337 52 51 (215) (226)

每股红利 0.00 0.00 0.42 0.46 0.53 经营活动现金流 6995 10763 5082 6602 7015

每股净资产 3.91 3.91 4.89 5.96 7.19 资本开支 0 (765) (900) (945) (992)

ROIC 28% 44% 68% 74% 95% 其它投资现金流 (451) (580) 0 (591) (709)

ROE 31% 31% 29% 26% 24% 投资活动现金流 (1109) (1182) (905) (1541) (1706)

毛利率 34% 36% 40% 41% 44% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 18% 24% 24% 27% 负债净变化 (5186) (2697) 0 0 (500)

EBITDA Margin 24% 23% 29% 29% 32% 支付股利、利息 0 0 (1313) (1420) (1641)

收入增长 58% 9% 4% 5% 5% 其它融资现金流 7849 (4187) (225) 165 (628)

净利润增长率 -985% -2% 18% 8% 16% 融资活动现金流 (2523) (9581) (1538) (1255) (2769)

资产负债率 81% 81% 77% 74% 69% 现金净变动 3363 0 2639 3806 2540

息率 0.0% 0.0% 1.5% 1.6% 1.9% 货币资金的期初余额 3583 6946 6946 9585 13391

P/E 23.2 22.0 18.6 16.3 14.1 货币资金的期末余额 6946 6946 9585 13391 15932

P/B 6.7 6.7 5.4 4.4 3.7 企业自由现金流 0 9194 3433 4920 5233

EV/EBITDA 25 24 18 17 14 权益自由现金流 0 2235 3086 4980 4024

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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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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