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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 10 

行业总市值(百万元) 860 

行业流通市值(百万元) 310 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 
 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

锦江股份 28.2

0  

1.13  1.30  1.49  1.66  25  22  19  17  1.5  买入 

首旅酒店 21.9

3  

1.05  1.04  1.20  1.37  21  21  18  16  1.4  买入 

备注 ：股价使用 4月 18 日收盘价。 

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：华住（HTHT）发布 19Q1 经营数据，Q1 净开业 166 家，旗下

开业酒店数达 4396 家、客房数达 43.96 万间，中高端酒店数占比 34%，

加盟酒店占比 84%。经营数据方面，全部酒店 RevPAR 同增 2.9%，同

店 RevPAR 同比下滑 0.4%。 

 点评： 

 加速开店。华住 19Q1 净开业 166 家（新开业 226 家、关店 66 家），

较 18Q1 增加 95 家，结构来看，经济型 24 家、中高端 142 家，直营

净关店 1 家、加盟净开业 167 家。截至 Q1 末，公司规划中酒店数达

1311 家，较 18 年末增长 19%，后续开店储备充足。 

 中高端、加盟占比进一步提升。截至 Q1 末，华住旗下开业酒店数达

4396 家、客房数达 43.96 万间。其中，中高端酒店数占比 34%，逐季

提升；加盟酒店（含特许、管理加盟）数占比达 84%。 

 同店 RevPAR 同比下滑 0.4%，主要受去年高基数影响；综合 RevPAR

同增 2.9%。从同店数据来看，出租率下滑 2.8pct、平均房价同增 2.9%，

导致同店 RevPAR 同比下滑 0.4%。增速为负主要是因为一季度为酒店

行业传统淡季，受大型会议、展览活动等开办情况边际影响大，18 年 3

月份会展活动较为集中、酒店经营数据基数较高，而今年 3 月则较为平

稳，高基数效应令同店 RevPAR 增速下滑。从全部酒店来看，Q1 的

RevPAR 同增 2.9%，优于同店数据 3.3pct，主要是结构优化所致。 

 一季度淡季对全年影响有限。一季度为酒店行业传统淡季，对于全年的

参考意义有限。在 3 月经济数据整体向好的背景下，全年看酒店行业景

气度有望提升。 

 投资建议：在经济数据企稳的背景下，全年酒店需求有望回暖，叠加酒

店集团的结构优化（中高端酒店占比持续提升），RevPAR 有望持续向

好。叠加 18 年下半年的低基数，酒店经营数据有望逐季度改善。当前

酒店集团估值仍处于历史低位，建议重点关注锦江股份、首旅酒店、华

住。 

 风险提示：宏观经济增速下行，酒店行业整体需求欠佳；地区突发性事

件对当地旅游业务的负面影响。 
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事件 

 华住（HTHT）发布 19Q1 经营数据，Q1 净开业 166 家，旗下开业酒店

数达 4396 家、客房数达 43.96 万间，中高端酒店数占比 34%，加盟酒

店占比84%。经营数据方面，全部酒店RevPAR同增2.9%，同店RevPAR

同比下滑 0.4%. 

点评 

 加速开店。华住 19Q1 净开业 166 家（新开业 226 家、关店 66 家），较

18Q1 增加 95 家，结构来看，经济型 24 家、中高端 142 家，直营净关

店 1 家、加盟净开业 167 家。截至 Q1 末，公司规划中酒店数达 1311

家，较 18 年末增长 19%，后续开店储备充足。 

 

图表 1：华住单季净开业酒店数  图表 2：华住规划中酒店数 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 中高端、加盟占比进一步提升。截至 Q1 末，华住旗下开业酒店数达 4396

家、客房数达 43.96 万间。其中，中高端酒店数占比 34%，逐季提升；

加盟酒店（含特许、管理加盟）数占比达 84%。 

 

图表 3：华住中高端占比  图表 4：华住加盟占比 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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 同店 RevPAR 同减 0.4%，主要受去年高基数影响；综合 RevPAR 同增

2.9%。从同店数据来看，出租率下滑 2.8pct、平均房价同增 2.9%，导

致同店 RevPAR 同比下滑 0.4%。增速为负主要是因为一季度为酒店行

业传统淡季，受大型会议、展览活动等开办情况边际影响大，18 年 3 月

份会展活动较为集中、酒店经营数据基数较高，而今年 3 月则较为平稳，

高基数效应令同店 RevPAR 增速下滑。从全部酒店来看，Q1 的 RevPAR

同增 2.9%，优于同店数据 3.3pct，主要是结构优化所致。 

 

图表 5：华住全部酒店出租率同比增减（pct）  图表 6：华住同店出租率同比增减（pct） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 7：华住全部酒店平均房价同比变动  图表 8：华住同店平均房价同比变动 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 9：华住全部酒店 RevPAR 同比变动  图表 10：华住同店 RevPAR 同比变动 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 一季度淡季对全年影响有限。一季度为酒店行业传统淡季，对于全年的

参考意义有限。在 3 月经济数据整体向好的背景下，全年看酒店行业景

气度有望提升。 

 投资建议：在经济数据企稳的背景下，全年酒店需求有望回暖，叠加酒

店集团的结构优化（中高端酒店占比持续提升），RevPAR 有望持续向好。

叠加 18 年下半年的低基数，酒店经营数据有望逐季度改善。当前酒店

集团估值仍处于历史低位，建议重点关注锦江股份、首旅酒店、华住。 

 

风险提示 

 宏观经济增速下行，酒店行业整体需求欠佳；地区突发性事件对当地旅

游业务的负面影响。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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