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中国旅遊行业 

 
市值(百万美元) 9,068 

3 月平均流通量 (百万美元) 40.42  
52 周内股价高/低 (美元)   

总股本 (百万) 
138.44/41.69 

8,415.4  
数据源: 彭博 

 
股东结构 

季琦家族 49.1% 

雅高 10.7% 
奥本海默基金 8.6% 
自由流通 31. 6% 
数据源: HKEx 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 13.0% 10.9% 
3-月 39.8% 30.2% 
6-月 104.5% 69.7% 
数据源：彭博 

 
股价表现 

 
数据源：彭博 

 
审计师: 德勤 

 
公司网站: ir.huazhu.com 
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        华住酒店集团(HTHT US) 

当卓越经营遇上行业复苏 
 

 华住酒店集团是中国大陆领先的的酒店集团。华住集团是中国第三大的中高
端酒店集团，旗下有汉庭、全季、星程、以及桔子等品牌，截止至 17 财年 2
季度，一共有 3,541 家酒店，其中经济型/中高端分别有 2,893/648。 

 受惠于供需平衡改善，行业开始复苏。17 财年 3 季度，平均可出租客房收入
(RevPAR)的增长率达 17.3％，创历史新高，而 2 季度/1 季度分别为 14.0％/ 
9.8％，较 16财年2.6%的上升有跳跃式的加速，我们认为是受惠于1）17年上
半年消费者信心回升，经济增长加快，令旅游支出（休闲和商业） 猛长，和
2）新酒店供应有限，在 14 和 15 年因中央大力反贪行业景气下行，令新增投
资大量减少，导致 16 年品牌酒店新增落成数目大减，而且在 17 年的放缓更甚。 

 酒店业相对固定的成本结构，可带来巨大的经营杠杆。公司在 14 财年到 16 财
年期间的息税前利润(EBIT)率仅为7.8％至13.3％，这意味着超过85％的收入
都是运营费用。根据我们的研究和估计，大约 34％的经营费用是相对固定的
（包括公用事业费用，折旧和摊销，消耗品，食品和饮料以及管理和行政费用
等），所以在理论上，每增加 1％ RevPAR 将拉动约 2.5-3％的净利润提升。 

 收购桔子酒店集团的好处。公司收购了主要在 1-2 线城市拥有约 140 家店的中
高档连锁设计师品牌桔子酒店集团，并在 2 季度开始并表业绩（截至 2017 年
5 月 25 日完成，略多于 1 个月的业绩已经并表）。我们估计这笔交易将为 17
财年的集团业绩额外增加 1.62 亿美元的销售额和 1900 万美元的净利润（未包
括总额约 1360 万美元的收购贷款利息）。“桔子水晶酒店”以其独特而艺术
的时尚设计而闻名，其总建筑师/设计师 Amy Liao 将负责协助集团的中高端品
牌(如3个新推出的CitiGO，漫心，汉庭优佳)的设计。作为公司大力发展的重
要一环，中高档酒店业务是享有较高的 EBIT 利润的，约为 20 多%（经济型酒
店的 EBIT 利润则不到 20%）。17 财年 2 季度，桔子酒店的 RevPAR 增长率为
12％，管理层认为未来将会继续实现“高于平均水平”的增长。 

 翻新速度虽然减慢，但原因是正面的。公司正在推进汉庭 2.0 的翻新计划，通
过提供更清洁，更好质量，更新的环境可以实现 10％左右的房价提升，已完
成翻新的比例从 16 财年 2 季度的 24%提升到 17 财年的 2 季度的 33%，贡献了
汉庭 8%RevPAR 增长率中的 1％。 然而，17 年下半年翻新步伐将放缓（约为
40％至 45％，比原指标 17 年底达到 50％以上为低），是由于许多运营商延迟
了时间表，原因是许多酒店都不希望在市场需求明显加速的 3 季度旺季去闭门
翻新酒店。 

 17 财年酒店净开业目标约在 350到 400家，在 18到 19财年，可望提高。由于
一定程度的融资资源被并购锁住，今年只可净增加约 350 到 400 家新酒店（总
开业 500 到 550 家，桔子酒店集团会开 40 家，总关闭 150 家），并可能在 18
到 19 财年再次加快。 

 如果增速出现逆转，估值会显得比较贵。即使我们考虑到 17 财年/18 财年的
70％（不包括新收购）/53％的净利润增长率（彭博市场预期为55％/ 38％)，
公司现价仍然为 36 倍 18 财的市盈率，高于其 5 年平均的 28 倍市盈率，如果
增速出现逆转，市场或不会给于这么多的价值重估。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY14A FY15A FY16A 

营业额 (百万美元) 805.8 919.1 984.6 

净利润 (百万美元) 49.9 80.9 126.4 

每股收益 (美元) 0.79 1.26 1.78 

每股收益变动 (%) 7.8 60.5 41.6 

市盈率(x) 33.2 25.0 29.5 

市帐率 (x) 3.2 3.7 4.6 

股息率 (%) 0.0 2.2 1.3 

权益收益率 (%) 10.2 13.1 18.2 

财务杠杆 (x) Net Cash Net Cash Net Cash 

数据源：公司及招银国际研究   
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点幷无直接或间接关系。 

 
此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）幷没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）幷没有持有有关证券的任何权益。 
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本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没

有把任何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所
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