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公司基本资讯 

产业别 
旅游及消闲设

施 

H股价(2025/11/18) 34.10 

恒生指数(2025/11/18) 25,930.0 

股价 12个月高/低 35.38/22.68 

总发行股数(百万) 3,069.39 

H股数(百万) 108.82 

H市值(亿元) 777.07 

主要股东 
永冠控股有限

公司(22.24%) 

每股净值(元) 3.87 

股价/账面净值 8.81 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 24.91% 33.66% 14.28% 

 

近期评等 

出刊日期 
2025-08-21 
2025-05-21 

前日收盘 
26.30 
28.70 

评等 
买进 
买进 

2025-03-21 28.50 买进 
 

产品组合 

租赁及自有 50.1% 

管理加盟及特许经营 47.5% 

其他 2.4% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

华住集团-S(01179.HK) BUY 买进 

RevPAR 企稳，经营延续改善 

业绩概要： 

公告 2025年第三季度实现营收 69.6亿，同比增 8%，录得归母净利润 14.7

亿，同比增 15.4%；经调 EBITDA 25 亿，同比增 19%，经调净利润 15.2 亿，

同比增 10.8%。Q3 收入超过此前指引（预增 2%-6%）。 

点评与建议： 

◼ 以集团看，Q3 旺季公司业务延续改善态势： 

1） 华住分部实现收入 57.2 亿，同比增 10%，经调 EBITDA 24.5 亿，同

比增 17%，华住旗下酒店总数达 12580 家，加盟酒店总数达 12049 家

（环比净增 580 家），维持较快的开店速度。经营数据方面，受旺季

房价略有上涨（ADP 304 元/间，YOY+1%）、及出租率降幅收窄影响

（OCC 84.1%，YOY-0.8pct），RevPAR 同比持平，较 H1 明显好转。 

2） DH 分部实现收入 12.5 亿，同比下降 4.2%，经调 EBITDA 0.7 亿，同

比增 219%，DH 分部共拥有酒店 122 家。经营数据方面，受益出租率

强劲回升（OCC 74.4%，YOY+4.6pcts），在平均房价持平的情况下，

RevPAR 同比增 6.1%至 87 欧元/间。 

◼ 轻资产化推进，利润率持续提升。以收入形式看，Q3 租赁及自有实现收

入 34.9 亿，同比下降 6%，管理加盟及特许经营实现收入 33 亿，同比增

27%，其他业务实现收入 1.7 亿，同比增 10%。费用上，Q3 费用率（销售、

管理、财务）同比下降 2.48pcts，一方面，受益公司推进降本增效，另

一方面，24Q3 存在 DH 一次性重组成本。随着轻资产战略推进，管理加盟

及特许经营业务收入贡献持续提升，Q3 公司毛利率同比上升 0.62pct 至

41.65%，经营利润率同比上升 2.7pcts 至 29.4%。 

◼ Q4 展望，酒店供给面有望出现边际改善，公司层面，通过低线城市渗透

和优化主要城市服务，在酒店产品升级（如全新推出中高端品牌“全季

大观”等）和费用管控下，Q4 有望延续改善态势，RevPAR 或实现增长。 

◼ 上调盈利预测，预计 2025-2027 年将分别实现净利润 43 亿、48 亿和 55

亿（原预测为 38.6 亿、43.3 亿和 49.7），分别同比增 41%、11%和 15%，

EPS 分别为 1.40 元、1.56 元和 1.79 元，当前股价对应 PE 分别为 22 倍、

20 倍和 17 倍，维持“买进”的投资建议。 

◼ 风险提示：需求恢复不及预期、行业竞争加剧 

..................................................... 接续下页 ................................................................  
 

年度截止 12 月 31 日  2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 -1821  4085  3048  4310  4789  5498  

同比增减 ％   -25% 41% 11% 15% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 -0.59  1.28  0.97  1.40  1.56  1.79  

同比增减 ％   -24% 44% 11% 15% 

市盈率(P/E) X  29  38  22  20  17  

股利 (DPS) HKD 元 0.89  0.72  1.24  1.23  1.20  1.18  

股息率 (Yield) ％ 2.60% 2.12% 3.65% 3.62% 3.52% 3.46% 

 



  

C o m p a n y  U p d a t e  

C h i n a  R e s e a r c h  D e p t .  

 
2 2025 年 11月 19 日 

【投资评等说明】 

               评等定义                                                                                                              

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

人民币百万元 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

营业总收入 13862  21882  23891  25301  26874  29252  

营业总支出 12260  14341  15285  15307  16192  17551  

经营溢利 -294  4714  5200  6264  6789  7543  

除税前利润 -1642  5335  4805  5995  6550  7520  

持续经营净利润 -1849  4131  3102  4376  4847  5565  

归属普通股东净利润 -1821  4085  3048  4310  4789  5498  

 

附二：合幷资产负债表 

人民币百万元 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

货币资金 3583  6946  7474  7601  8004  8296  

存货 70  59  60  61  62  64  

应收账款 1113  755  817  899  971  1019  

流动资产合计 9178  12056  13215  13611  14564  15292  

固定资产 6983  6278  5856  5567  5401  5295  

非流动资产合计 52329  51476  49337  50606  54014  55737  

资产总计 61507  63532  62552  64218  68578  71029  

流动负债合计 13146  17411  13321  12931  13873  12047  

非流动负债合计 39558  33872  36960  38069  39972  41971  

负债合计 52704  51283  50281  51000  53846  54018  

少数股东权益 74  114  94  85  78  80  

股东权益合计 8803  12249  12271  13218  14732  17012  

 

附三：合幷现金流量表 

人民币百万元 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

经营活动产生的现金流量净额 1564  7674  7518  8349  9003  9946  

投资活动产生的现金流量净额 -522  -1477  -2239  -2404  -2687  -3218  

筹资活动产生的现金流量净额 -1394  -3720  -5504  -5819  -5912  -6435  

现金及现金等价物净增加额 -352  2477  -225  127  403  293  
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