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展店签约双提速，境内指标亮眼，业绩超预期 
事件：公司发布 2023 年三季度公告，公司 2023Q3 实现收入 62.88 亿元/同比+53.6%，其
中境内实现收入 51.13 亿元/同比+61.75%，其中直营酒店实现收入 27.48 亿元，占比

53.7%；管理及特许加盟酒店实现营收 22.38 亿元，占比 43.8%。德意志酒店实现营收 11.75

亿元/同比+26.1%，其中直营酒店实现收入 11.30 亿元，占比 96.2%；管理及特许加盟酒
店实现收入 0.30 亿元，占比 2.6%。同时，公司 2023Q3 实现归母净利润 13.37 亿元（去年

同期为亏损 7.17 亿元），环比二季度，公司收入、利润持续恢复，收入增速超先前指引。 

境内恢复领先同行，入住率环比回升，境外经营指标相对稳定。2023Q3 华住境内酒店 BI 

RevPAR 278 元（同比 22Q3/19Q3 分别+44.3%/+29.3%)，OCC85.9%（同比 22Q3/19Q3

分别+9.8pct/-1.8pct)，ADR 324 元（同比 22Q3/19Q3 分别+27.7%/+32.2%）。营业 18 个

月 以 上 同 店 RevPAR 、 OCC 、 ADR 分 别 为 281 元 /86.7%/324 元 ， 分 别 同 比
+41.1%/+9.2pct/+26.2%，其中经济型同店 RevPAR、OCC、ADR 分别为 216 元/87.3%/247

元，分别同比+40.1%/+7.1pct/+28.8%；中高端同店 RevPAR、OCC、ADR 分别为 343 元

/86.1%/399 元，分别同比+41.0%/+11.3pct/+22.5%。德意志酒店 Q3 BI RevPAR 79 欧元
（同比 22Q3+4.5%），OCC 69.0%(同比 22Q3+2.9pct)，ADR 114 欧元（同比 22Q3+0.1%）。
整体来看，2023Q3，公司境内境外延续恢复，境内恢复领先同行，且基本符合先前指引，

指标亮眼，境外经营指标相对稳定（恢复至 2019 年 107%）；截止 2023Q3，境内、境外入
住率相比 2019Q3 分别-1.8pct/-6.7pct（Q2 分别为-5.1pct/-3.6pct），境内旺季来临，ADR

提升较多。 

展店签约双提速，Pipeline 环比继续提升。展店：境内新开酒店 545 家(直营 4 家、加盟

541 家），关店 139 家（直营 12 家、加盟 127 家），净开酒店 406 家（直营-8 家，加盟
414 家），同比 22Q3+181 家，环比 23Q2+248 家。其中经济型/中端及以上分别净开业 136

家/270 家，截止 2023Q3 分别为 4992 家/4036 家。主要品牌来看，经济型品牌汉庭/你好

分别净开业 160/34 家，怡莱净关闭门店 81 家，软品牌持续清退;中端品牌全季/桔子精选分
别净开业 141/38 家。德意志酒店净开业 1 家。Pipeline：2023Q3 华住境内 pipeline2935 家
环比+127 家，继续提升，其中经济型 1084 家（环比+5 家)、中端及以上 1851 家（+122

家）；整体来看，由于 2023Q3 汉庭、全季等品牌展店加速，且 pipeline 环比继续提升，龙
头展店签约双提速，展现龙头实力及后续展店决心。 

旺季杠杆显现，业绩超预期。1）收入端：受益于旺季效应及公司一直以来的产品升级、区
域渗透及营运优化、品牌优化，公司 2023Q3 实现营业收入 62.88 亿元/同比+53.6%（优于

先前 43-47%指引），其中国内收入同比增长 61.8%（优于先前 49-53%指引），表现尤其
亮眼；2）费用端：境内来看，酒店经营成本 26.59 亿元，销售及营销费用 1.77 亿元，一般
及行政费用 4.17 亿元，经营利润 19.06 亿元；境外来看，酒店经营成本 9.54 亿元，销售及

营销费用 1.12 亿元，一般及行政费用 1.22 亿元，经营利润 0.03 亿元。受境内复苏影响，
报告期内，大部分费用额均有所提升，但由于收入增速更快，旺季杠杆显现，公司盈利能力
持续提升。2023Q3，公司实现归母净利润 13.37 亿元，对应归母净利率 21%。同时，公司

调整 2023Q4 收入指引至增长 41%-45%（即不计入 DH 增速 48-52%）。 

投资建议：2023Q3，拆分月份来看，7/8/9 月公司 BlendedRevPAR 分别恢复至 2019 年的
132%/128%/128%，展现其在产品、品牌、会员体系等多重优势基础上，旅游旺季市场需

求扩大环境下的运营能力；考虑门店签约一般先于展店 6-9 月，再加上现存 pipeline 规模较
大，后续扩张值得期待。公司逐步淘汰质量低且经营表现欠佳的经济型酒店，并不断推进中
高端优质酒店扩张，长期来看门店质量将不断提升，预计公司 2023-2025 年归母净利润

37.34/42.40/49.31 亿元，对应 PE 分别为 22.5/19.8/17.0X，维持“买入”评级。 

风险提示：1）宏观经济下行风险；2）多品牌策略及门店扩张效果不及预期；3）行业竞争
加剧。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12,785  13,862  21,327  22,435  24,402  

增长率 yoy（%） 25.4  8.4  53.9  5.2  8.8  

归母净利润（百万元） -465  -1,821  3,734  4,240  4,931.3  

增长率 yoy（%） 

 

 

-78.8  291.6  -305.0  13.6  16.3  

EPS 最新摊薄（元/股） -0.14  -0.57  1.16  1.32  1.53  

净资产收益率（%） -4.3  -21.0  30.0  25.5  22.9  

P/E（倍） -180.5  -46.1  22.5  19.8  17.0  

P/B（倍） 7.7  9.6  6.7  5.0  3.9   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 11 月 29 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9553  9178  10695  13983  17664   营业收入 12785  13862  21327  22435  24402  

现金 5116  3583  4359  8199  10988   营业成本 11340  12417  13527  13842  14748  

应收票据及应收账款 739  1247  1809  1406  2090   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

其他应收款 149  178  325  204  372   营业费用 722  613  1017  1121  1208  

预付账款 0  0  0  0  0   管理费用 1545  1675  2175  2288  2489  

存货 88  70  102  74  114   研发费用 0  0  0  0  0  

其他流动资产 3461  4100  4100  4100  4100   财务费用 316  322  291  186  34  

非流动资产 53716  52329  55592  55046  54932   资产减值损失 0  0  0  0  0  

长期投资 1965  1945  1925  1905  1885   其他收益 986  549  600  600  600  

固定资产 7056  6784  9499  8419  7693   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 5591  5278  5678  6124  6714   投资净收益 0  -36  -9  -11  -14  

其他非流动资产 39104  38322  38490  38597  38640   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 63269  61507  66287  69029  72596   营业利润 -152  -652  4909  5586  6509  

流动负债 15279  13146  14664  14730  14820   营业外收入 157  10  10  10  10  

短期借款 6232  3288  3288  3288  3288   营业外支出 473  1000  36  36  36  

应付票据及应付账款 968  1171  1159  1225  1315   利润总额 -468  -1642  4883  5560  6483  

其他流动负债 8079  8687  10217  10217  10217   所得税 12  207  1105  1251  1459  

非流动负债 36946  39558  39042  37408  35861   净利润 -480  -1849  3779  4309  5024  

长期借款 3565  6635  6119  4485  2938   少数股东损益 -15  -28  45  69  93  

其他非流动负债 33381  32923  32923  32923  32923   归属母公司净利润 -465  -1821  3734  4240  4931  

负债合计 52225  52704  53705  52138  50681   EBITDA 1554  344  6857  7843  8809  

少数股东权益 109  74  119  187  280   EPS（元） -0.14  -0.57  1.16  1.32  1.53  

股本 0  0  0  0  0         

资本公积 9964  10138  10138  10138  10138   主要财务比率      

留存收益 1078  -968  2811  7119  12144   会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 10935  8729  12463  16703  21634   成长能力 25.4  8.4  53.9  5.2  8.8  

负债和股东权益 63269  61507  66287  69029  72596   营业收入(%) 92.8  -328.9  852.9  13.8  16.5  

       营业利润(%) -78.8  291.6  -305.0  13.6  16.3  

       归属于母公司净利润(%)           

       获利能力 11.3  10.4  36.6  38.3  39.6  

       毛利率(%) -3.6  -13.1  17.5  18.9  20.2  

现金流量表（百万元）       净利率(%) -4.3  -21.0  30.0  25.5  22.9  

会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  ROE(%) 0.0  -2.5  7.2  7.7  8.2  

经营活动现金流 1342  1564  5009  7222  6562   ROIC(%)           

净利润 -480  -1849  3779  4309  5024   偿债能力 82.5  85.7  81.0  75.5  69.8  

折旧摊销 1567  1460  1684  2098  2292   资产负债率(%) 336.9  436.3  307.1  196.4  131.6  

财务费用 316  322  291  186  34   净负债比率(%) 0.6  0.7  0.7  0.9  1.2  

投资损失 0  36  9  11  14   流动比率 0.4  0.4  0.4  0.7  0.9  

营运资金变动 1079  -347  -753  618  -802   速动比率           

其他经营现金流 -1140  1942  0  0  0   营运能力 0.2  0.2  0.3  0.3  0.3  

投资活动现金流 -1402  -522  -4956  -1562  -2192   总资产周转率 17.7  14.0  14.0  14.0  14.0  

资本支出 521  1053  3283  -526  -94   应收账款周转率 10.3  11.6  11.6  11.6  11.6  

长期投资 0  0  20  20  20   应付账款周转率           

其他投资现金流 -881  531  -1653  -2069  -2266   每股指标（元） -0.14  -0.57  1.16  1.32  1.53  

筹资活动现金流 -1801  -1394  723  -1819  -1581   每股收益(最新摊薄) 0.42  0.49  1.56  2.24  2.04  

短期借款 5090  -2944  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 3.40  2.71  3.87  5.19  6.72  

长期借款 -7291  3070  -516  -1633  -1547   每股净资产(最新摊薄)           

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率 -180.5  -46.1  22.5  19.8  17.0  

资本公积增加 156  174  0  0  0   P/E 7.7  9.6  6.7  5.0  3.9  

其他筹资现金流 244  -1694  1239  -186  -34   P/B 24.0  112.0  5.7  4.3  3.3  

现金净增加额 -1949  -55  776  3840  2789   EV/EBITDA 25.4  8.4  53.9  5.2  8.8  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 11 月 29 日收盘价  
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