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全年盈利超预期，业绩复苏/快速展店/高端酒店加码前景向好 

 

报告摘要： 

[Table_Summary] 华住集团发布 2020 年年报：20Q4 季度来看，华住实现营收 30.71 亿

/+5.5%，同比增速优于此前 0%-3%的预期；剔除 DH 后营收为 28 亿

/-3.1%，同比降幅逐季缩窄，优于此前下降 7%-4%的指引；实现归母

净利润 7.03 亿/+13.6%，其中公允价值变动损益（主要为所持雅高股

权）带来收益 7.33 亿；调整后净利润(Non-GAAP)为-0.08 亿/-102%；

剔除 DH 调整后净利润(Non-GAAP)为 3 亿/-27%。全年来看，营收 102

亿/-9.1%，剔除 DH 则营收 87 亿/-22.7%；归母净利润-22 亿/-224.4%，

剔除 DH 部分调整后净利润(Non-GAAP)为 4.59 亿/-71%。 

Q4 境内复苏超预期，全年开店符合指引。经营数据来看，华住系全

部门店 20Q4RevPAR 为 186 元/-2.4%，ADR 为 231 元/-0.5%、入住率

为 80.6%/-1.6 pct；各项经营指标降幅环比均缩窄。其中加盟门店复苏

态势尤佳，ADR 同比+0.6%，年内首度转正。DH 系全部门店受欧洲

第二波疫情影响，20Q4 RevPAR 为 17 欧元/-74%，ADR 为 76 欧元/-

21.5%、入住率为 22.5%/-45.5 pct。开店方面，全年开店 1649 家，净

开店 1052 家，符合指引（20Q3 财报会议中指引为全年开店 1600-1800

家，关店 550-600 家）。截至 20Q4，华住系酒店达 6669 家，中高端门

店合计 2307 家，占比 35%，储备门店 2411 家，达到历史新高。DH

系酒店达 120 家，储备门店 46 家。 

投资建议：业绩复苏/快速展店/高端酒店加码前景向好。公司春节后经营

稳步复苏，最新 RevPAR 达到 19 年同期的 87%；疫情导致单体酒店加速

出清，行业供需格局改善，看好行业在未来一到两个季度内打开景气上

行通道；公司预计 21 年开店 1800-2000 家，关店 500-550 家，拓店进一

步提速；并于近期宣布同融创集团成立合资公司，运营/开发旗下的高端

酒店品牌，预计在 5 年内签约 200 家高端酒店。预计公司 2021-2022 年

归母净利润分别为 21.52 亿/31.71 亿，对应 2021-2022 年 PE 分别为 51 倍

/35 倍，公司作为酒店龙头壁垒稳固，长期成长确定性强，且自身管理机

制&经营效率领先同行，当前复苏好于预期，上调至“买入”评级。 

风险提示：疫情反复风险，宏观经济风险，门店拓展不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

   
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 

营业收入 10,063 11,211 10,195  16,112  19,076  

(+/-)% 23.17% 11.40% -9.07% 58.03% 18.40% 

归属母公司净利润 716 1,769 -2,192  2,152  3,171  

(+/-)% -42.11% 147.01% -223.91% -198% 47% 

每股收益（元） 2.54 6.19 -6.84 6.71 9.89 

市盈率 - 55.35 - 51.01 34.62 

市净率 - 13.06 9.87 8.34 6.77 

净资产收益率(%) 11.35% 23.97% -19.91% 15.65% 18.96% 

股息收益率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) - - 321 321 321 
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1. 财务情况：Q4 复苏态势良好，全年盈利超预期 

 

华住集团发布 2020 年年报，Q4 复苏态势良好，全年盈利超预期。20Q4 季度来看，

华住实现营收 30.71 亿/+5.5%，同比增速优于此前 0%-3%的指引；剔除 DH 后营收

为 28 亿/-3.1%，同比降幅逐季缩窄，优于此前下降 7%-4%的指引；实现归母净利润

7.03 亿/+13.6%，其中公允价值变动损益（主要为所持雅高股权）带来收益 7.33 亿；

调整后净利润(Non-GAAP)为-0.08 亿/-102%；剔除 DH 调整后净利润(Non-GAAP)为

3 亿/-27%。全年来看，营收 102 亿/-9.1%，剔除 DH 则营收 87 亿/-22.7%；归母净利

润-22 亿/-224.4%，剔除 DH 部分调整后净利润(Non-GAAP)为 4.59 亿/-71%。 

 

图 1：华住 2018-2020 年营业收入（万元）  图 2：华住 2018-2020 年季度营收（万元） 

 

 

 

数据来源：东北证券，公司公告  数据来源：东北证券，公司公告 

 

图 3：华住 2018-2020 年净利润（万元）  图 4：华住 2018-2020 年季度净利润（万元） 

 

 

 

数据来源：东北证券，公司公告  数据来源：东北证券，公司公告 

 

2. 经营数据：20Q4 境内复苏超预期，境外再度探底 

 

华住系全部门店：国内需求展现高韧性，经营数据持续回暖。华住系全部门店（剔

除政府征用酒店，截至 20Q4，华住集团共 74 家酒店被政府征用）20Q4 RevPAR 为

186 元/-2.4%，ADR 为 231 元/-0.5%、入住率为 80.6%/-1.6 pct，各项经营指标降幅

环比均缩窄。其中加盟门店复苏态势尤佳，RevPAR 同比-0.5%，入住率同比-0.9pct，

ADR 同比+0.6%，年内首次转正。 
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20Q4 各月中，10 月受益于双节叠加下旅游需求集中释放，华住境内门店经营数据

稳步复苏，RevPAR 恢复率达 98%。11 月下旬以来，国内疫情有所反复，单日新冠

肺炎新增确诊人数迅速攀升，上海、河北、东北、北京等多地重回中高风险。面对

疫情挑战，国内实行了精准有效的防控措施，在中高风险地区疫情得到控制下调至

低风险后，出行需求在短时间内快速反弹，展现出较强的韧性，支撑华住经营数据

维持复苏态势。在国内业务稳步恢复的背景下，华住预期 2020Q4 在中国的净收入

将优于此前指引（指引为 20Q4 华住系酒店净收入同比下降 4-7%）。 

 

DH 系全部门店：第二波疫情爆发，德国封锁期延长，业绩承压。DH 系全部门店

20Q4 RevPAR 为 17 欧元/-74%，ADR 为 76 欧元/-21.5%、入住率为 22.5%/-45.5 pct。

自 2020 年 9 月下旬以来，欧洲受到第二波疫情冲击，德国封锁期暂定延长至 2021

年 2 月 14 日，对 DH 酒店经营造成较大影响，经营数据再度探底。华住预期 20Q4DH

净收入将符合此前指引。 

 

针对海外业务，华住主要在降成本/维持现金流方面发力，措施包括：1) 推动物业租

金减免；2）精简人员，降低人力成本；3）利用华住运营体系为 DH 赋能，加速 DH

经营数字化改造，实现降本增效；4）压缩不必要的资本开支等。 

 

 

表 1：20Q4 华住全部门店经营数据 

 

数据来源：东北证券，公司公告 

 

图 5：华住系全部门店经营数据同比走势  图 6：DH 系全部门店经营数据同比走势 

 

 

 
数据来源：东北证券，公司公告  数据来源：东北证券，公司公告 

均值 同比 均值 同比 均值 同比

直营店 217 -7.8% 79.6% -5.2% 272 -1.8%

加盟店和特许经营店 181 -0.5% 80.8% -0.9% 224 0.6%

华住原酒店整体 186 -2.4% 80.6% -1.6% 231 -0.5%

均值 同比 均值 同比 均值 同比

直营店（欧元） 16 -79.3% 20.9% -52.6% 78 -27.2%

加盟店和特许经营店（欧元) 19 -64.9% 25.4% -37.2% 73 -13.7%

DH酒店整体(欧元） 17 -74.0% 22.5% -45.5% 76 -21.5%

平均房价

平均房价入住率20Q4DH系酒店门店数据

20Q4华住系门店数据

（剔除政府征用门店）

RevPAR

RevPAR 入住率
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图 7：华住系全部直营门店经营数据同比走势  图 8：华住系全部加盟门店经营数据同比走势 

 

 

 

数据来源：东北证券，公司公告  数据来源：东北证券，公司公告 

 

图 9：DH 系全部直营门店经营数据同比走势  图 10：DH 系全部加盟门店经营数据同比走势 

 

 

 

数据来源：东北证券，公司公告  数据来源：东北证券，公司公告 

 

从全年情况来看，华住系酒店全部门店：2020 全年 RevPAR 为 149 元/-24.5%，ADR

为 210 元/-10.3%、入住率为 71.0%，同比-13.4 pct。DH 酒店全部门店：2020 全年

RevPAR 为 31 欧元/-54.6%，ADR 为 88 欧元/-9.9%、入住率为 34.8%/-34.3 pct。 

 

表 2：2020 全年华住全部门店经营数据 

 

数据来源：东北证券，公司公告 

 

2020全年华住系门店数据

（剔除政府征用门店） 均值 同比 均值 同比 均值 同比

直营店 166 -30.9% 68.9% -18.1% 241 -12.8%

加盟店和特许经营店 146 -22.3% 71.4% -12.4% 204 -8.9%

华住原酒店整体 149 -24.5% 71.0% -13.4% 210 -10.3%

2020全年DH系酒店门店数据

均值 同比 均值 同比 均值 同比

直营店（欧元） 89 -14.8% 33.9% -38.9% 30 -60.4%

加盟店和特许经营店（欧元) 85 -3.2% 36.3% -28.7% 31 -45.8%

DH酒店整体(欧元） 88 -9.9% 34.8% -34.3% 31 -54.6%

RevPAR

RevPAR

平均房价

入住率

入住率

平均房价
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3. 同店数据：20Q4RevPAR 同比-7.6%，降幅进一步缩窄 

 

20Q4 单季度情况来看：DH 尚未归入同店口径，20Q4 华住系同店 RevPAR 为 201

元/-7.6%（其中经济型-6.7%/中高端-8.5%），ADR 为 235 元/-3.9%（其中经济型-3.7%/

中高端-3.4%）、入住率为 86%/-3.3 pct（其中经济型-2.7 pct/中高端-4.3 pct），各项经

营指标同比降幅相比前一季度均进一步缩窄。其中，中高端加盟门店 RevPAR 同比

-5.6%，入住率同比-3.1pct，ADR 同比-1.9%，恢复态势为各类门店中最优。 

 

表 3：20Q4 华住同店经营数据 

 

数据来源：东北证券，公司公告 

 

图 11：华住系全部门店同店经营数据同比走势 

 

数据来源：东北证券，公司公告 
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图 12：华住系经济型同店经营数据同比走势  图 13：华住系中高端同店经营数据同比走势 

 

 

 

数据来源：东北证券，公司公告  数据来源：东北证券，公司公告 

 

全年情况来看：DH 尚未归入同店口径，华住系全年同店 RevPAR 为 121 元/-28.8%，

ADR 为 162 元/-14.1%，入住率为 74%/-15.4 pct。其中，中高端加盟门店 RevPAR 同

比-23.4%，入住率同比-12.1pct，ADR 同比-10.3%，恢复态势最优。 

 

表 4：2020 全年华住同店经营数据 

 

数据来源：东北证券，公司公告 

  

4. 开店情况：全年开店 1649 家，净开店 1052 家，符合指引 

 

华住系酒店：20Q4 净开店 279 家（开店 393/关店 114），经济型/中高端分别净开

149/130 家，直营/加盟分别净开-6/285 家；权重品牌汉庭/全季分别净增 58/72 家（汉

庭优佳与汉庭合并计算），桔子净增 12 家，桔子水晶净增 4 家；此外经济型软品牌

怡莱净增 89 家、中端软品牌星程净开 27 家；关店主要由于门店未达到品牌标准、

运营亏损或物业相关因素，20Q4 中 6 家关店与品牌升级有关。截至 20Q4，华住系

酒店 6669 家，中高端门店合计 2307 家，占比 35%/环比+1pct，2020 年净开店达 1051

家（开店 1637/关店 586），储备门店达 2411 家，达到历史新高。 

 

2020全年同店数据

均值 同比 均值 同比 均值 同比

经济型 121 -28.8% 74% -15.4% 162 -14.1%

直营店 128 -32.8% 73% -17.7% 176 -16.4%

管理加盟店 118 -27.7% 75% -14.8% 159 -13.4%

中高端 198 -27.9% 69% -13.8% 287 -12.4%

直营店 211 -36.4% 65% -19.7% 328 -17.0%

管理加盟店 194 -23.4% 70% -12.1% 276 -10.3%

同店整体 148 -27.9% 73% -14.8% 204 -13.1%

RevPAR 入住率 平均房价
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表 5：华住系酒店门店结构 

 

数据来源：东北证券，公司公告 

 

图 14：华住系全部门店数量及同比增速  图 15：华住系储备门店数量及同比增速 

 

 

 

数据来源：东北证券，公司公告   数据来源：东北证券，公司公告 

 

图 16：华住系经济型门店数量及同比增速  图 17：华住系中高端门店数量及同比增速 

 

 

 

数据来源：东北证券，公司公告  数据来源：东北证券，公司公告 

 

DH 系酒店：20Q4 净开店 3 家（开店 3 关店 0）。截止 20Q4 共 120 家门店，其中经

华住系酒店 门店数 占比 储备店 占比

经济型 4,362 65% 1,183 49%

直营 438 7% 4 0.2%

加盟 3,924 59% 1,179 49%

中高端 2,307 35% 1,228 51%

直营 243 4% 14 1%

加盟 2,064 31% 1,214 50%

合计 6,669 100% 2,411 100%

直营合计 681 10% 18 1%

加盟合计 5,988 90% 2,393 99%

注：截至20Q4
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济型酒店 Zleep14 家，中高端酒店 Steigenberger / Intercity / Maxx by Steigenberger / 

Jaz in the City / Other Partner Hotels 分别为 49/45/5/2/5 家；直营 72 家、加盟 48 家。

2020 年 DH 净开店达 1 家（开店 12/关店 11），储备门店数量达 46 家，其中 Intercity/ 

Maxx by Steigenberger（中文名为“美仑美奂”）在华储备门店分别为 5 家/3 家，预

订系统已经与华住官网打通，DH 品牌在华落地顺利推进。 

  

全部酒店：截止 20Q4，华住全部门店合计 6789 家，其中华住系酒店 6669 家，DH

酒店 120 家；中高端门店合计 2413 家，占比 35.5%/环比+0.5 pct。2020 年全年开店

1649 家，关店 597 家，净开 1052 家。符合公司 Q3 财报交流会议上给出的全年开店

1600-1800 家，关店 550-600 家的预期。 

 

5. 投资建议 

 

2021 年最新动态/前瞻：春节后稳步复苏，全年预计开店 1800-2000 家。根据公司披

露的最新经营数据，2021 年春节后 OCC 持续恢复，近期达到 79%，对比 19 年仅下

降 7%；RevPAR 恢复至 19 年同期的 87%。根据公司对 2021Q1/全年的指引，21Q1

公司营收对比 19 年预计下降 7%-9%，剔除 DH 后对比 19 年预计下滑 12%-14%；

21 年全年公司营收对比 19 年预计增长 36%-40%，剔除 DH 对比 19 年预计增长 15%-

19%。开店计划方面，公司预计 2021 年年开店 1800-2000 家，关店 500-550 家；此

外近期公司同融创集团宣布成立合资公司，运营/管理/开发旗下的高端酒店品牌，预

计在 5 年内签约 200 家高端酒店，开业 100 家以上。 

 

图 18：华住 2021Q1 及 2021 全年指引 

 

数据来源：东北证券，公司公告 

 

短期周期助力，长期成长接棒。本次疫情后，酒店供需环境明显改善，供给端单体
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酒店加速出清，根据 2020 年 9 月华住世界大会披露数据，疫情后携程上消失了 15

万家酒店，其中 98%为单体酒店；需求端来看，1-2 月国内部分地区疫情反复及就

地过年政策对行业复苏进程形成短期阻碍，目前全国疫情中高风险全部清零，疫情

防控形势稳定，随着气温回升，清明/五一假期拉动，看好酒店需求在 2021Q2 开始

继续快速复苏，进入行业景气上行区间。长期看酒店龙头壁垒稳固，“整合提量+升

级提价+轻资产扩张”路径清晰，伴随中小单体酒店出清，龙头可以更低租金获得更

好的物业，有利于连锁化进程提速。 

 

预计公司 21-22 年营收分别为 161 亿/190 亿，预计公司 21-22 年归母净利润分别

为 21.52 亿/31.71 亿，对应 21-22年 PE分别为 51倍/35 倍。公司作为酒店龙头壁

垒稳固，长期成长确定性强，且自身管理机制&经营效率领先同行，当前复苏好于预

期，针对 2022E的归母净利润给予 40倍 PE，目标价 470港币，相对 2021年 3月 25

日收盘价目标涨幅 15.5%，上调至“买入”评级。 

 

6. 风险提示 

 

疫情反复风险，宏观经济风险，门店拓展不及预期。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,234  154  1,068  4,413   净利润  1,769.00  -2689.36 

 

 2,151.78   3,170.97  

交易性金融资产 0  0  0  0   折旧及摊销 1,019.00  588.91 386.85  196.27  

应收款项 218  195  296  356   营运资本变动： -1,554.00  2,493.27  -1,825.96  -254.21  

存货 57  68  74  83   其他非现金调整 2,059.00  1,541.27  320.00  320.00  

其他流动资产 11,464  7,243  12,510  14,446        

流动资产合计 18,256  13,129  21,707  29,336        

可供出售金融资产 0  107  213  302        

长期投资净额 2,209  -456  -684  -2,884        

固定资产 5,854  3,372  2,688  387   经营活动净现金流量 3,293.00  1,934.09  1,032.67  3,433.04  

无形资产 25,194  25,194  25,194  25,194   投资活动净现金流量 -285.00  488.70  -2,120.38  1,784.55  

商誉      融资活动净现金流量 6,045.00  -5,503.00  -56.01  -2,729.34  

非流动资产合计 34,727  30,187  29,728  25,661   企业自由现金流 9,115.00  -3,080.20  -1,143.72  2,488.25  

资产总计 52,983  43,316  51,435  54,997        

短期借款 8,499  0  3,057  4,915   财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 1,176  1,423  1,551  1,741   每股指标（元）     

预收款项      每股收益 6.19  -8.39  6.71  9.89  

一年内到期的非流动负债      每股经营现金 10.27  6.03  3.22  10.71  

流动负债合计 17,287  7,352  14,045  17,836   每股净资产 23.40  33.25  39.99  49.92  

长期借款 8,084  5,196  4,460  1,051        

其他长期负债 20,112  20,112  20,112  20,112   成长能力     

长期负债合计 28,196  25,308  24,572  21,163   营业收入 11.42% -10.30% 51.52% 20.40% 

负债合计 45,483  32,660  38,617  38,998   营业利润 -6.70% -163.40% -341.77% 44.86% 

归属于母公司股东权益合计 7,379  10,513  12,664  15,835  
 归属母公司净利润 147.07% -252.03% -180.01% 47.37% 

少数股东权益 121  143  153  163  
 获利能力     

负债和股东权益总计 52,983  43,316  51,435  54,997   毛利率 35.87% 798.96% 3516.4% 3913.6% 

      净利率 15.71% -26.52% 14.19% 17.34% 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE 23.97% -19.91% 15.65% 18.96% 

营业总收入 11,212  10,195  16,112  19,076   ROIC 7.55% 493.96% 2919.1% 3754.8% 

营业成本 7,190  9,254  9,881  11,167        

销售费用 426  591  869  1,025   偿债能力     

管理费用 1,061  1,163  1,219  1,468   资产负债率 85.84% 75.40% 74.04% 69.28% 

财务费用 155  -187  160  160   净负债比率 177.99% 47.32% 50.32% 9.70% 

      流动比率 1.06  1.79  1.64  1.77  

营业利润 1,976  -1,744  2,755  4,121   速动比率 0.39  0.79  0.59  0.80  

利润总额 2,401  -2,646  2,879  4,238   营运能力     

所得税 640  21  717  1,057   总资产周转率 0.21  0.23  0.31  0.35  

      应收账款周转率 51.43  51.49  51.47  51.48  

净利润 1,761  -2,667  2,162  3,181   应付账款周转率 6.11  6.50  6.37  6.42  

少数股东损益 -8  22  10  10        

      估值比率     

归属母公司净利润 1,769  -2,689  2,152  3,171   P/E  -50.08 51.01 34.62 

EBITDA 3,497  -664  3,416  4,584   P/B  9.87 8.34 6.77 

EPS（元） 6.19  -8.39  6.71  9.89   EV/EBITDA  -156.12  38.13  27.34  

资料来源：东北证券       
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