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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加国海商社华住Q2复盘，景气承压下加盟提速，轻资产增长逻辑持续兑现。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次电话会议仅供符合国海证券投资者适当性管理要求的客户以及受邀客户使用。国海证券不会因接收人收到本次会议相关通或参加本次会议而视其为客户。本次会议内容不构成任何投资建议，据此做出的任何投资决策与国海证券、国海证券员工或者关联机构无关。本次会议只是转发国海证券已发布研究报告的部分观点，仅反映国海证券研究人员于发布完整报告当日的判断，相关内容请以研究所以公开发布报告为准。

发言人1   00:46
会议严禁录音或转发，任何人不得对本次会议的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本次会议的部分或者全部内容，否则将承担相应的法律责任。国海证券就此保留一切法律权利。在任何情况下，国海证券及其员工对使用本次会议信息或内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。市场有风险投资需谨慎。

发言人1   01:34
尊敬的各位领导，各位投资人，大家晚上好。我是国海上市何思源。今天准备给大家更新一下华珠二季报继半年报之后的基本面情况。先整体回顾一下华珠Q2的这次业绩。Q2最大的特点是酒店经营的景气，相比于Q一整体行业上有所回落。但华住集团它在收入和利润的表现依然是比较强的，尤其是加盟收入进一步提速，同时公司也依据这个上调了全年的收入指引。今天我们主要想和大家交流四个问题，首先是开店和rap part的部分，Q2相较于Q一景气度究竟是一个什么样的变化趋势，以及对于开店和part的全年目标指引的完成度怎么看？第二是Q2在景气度走弱的情况下，加盟收入为什么可以进一步提速？公司上调收入指引的增量来源自哪里？第三是我们目前对于2026以及未来几年的核心假设、盈利预测和估值的部分。

发言人1   02:39
最后也就是最后一点，我们还会简单梳理一下华住的长期分析和关注的逻辑。先看第一部分是开店和rap part的部分开店端。今年上半年，华住的开店增速有所下滑，Q一境内新开了537家，对比去年同期的694家，同比下降22.6%，Q2新开498家，对比去年同期595家，同比下降16.3%，所以上半年累计新开1035家，相比去年同期同比下降19.7%。

发言人1   03:15
虽然新开店数量同比下降，但是公司仍然保持着新开店。Q二三季度净增322家，上半年累计净增682家。酒店的网络仍然在继续扩张。从全年的完成度来看，公司目前仍然维持着新开2200到2300家的目标，上半年已经开了1035家。同时我们注意到Q2末管道内的酒店环比Q一是有一个比较大的增长的，已经来到了3054家，说明项目储备仍然是比较充足的。相较于去年2300家的开店目标，今年华住的是在保持稳健开店的同时，更加注重开店的质量，也更加关注核心城市和优质的物业点位去进行开店。考虑到到目前管道内的储备酒店还是比较充足的，全年的开店目标暂时没有明显压力。我们认为2200到2300家的目标，目前完成的置信度仍然是比较高的。

发言人1   04:12
再看retire的部分，Q2整个酒店行业相比于Q一它的景气度都是有所走弱的。可以看到Q一划入境内综合rap part同比增长3%，其中ADR增长4.5%，是rap的主要增量来源，来自于价格段OCC是下降了1.1个百分点。到了Q2综合ADR综合rap part同比增长1.1%，ABR的增速下降到了百分之环比下降到了2.6%。

发言人1   04:41
同时OCC下降了1.2个百分店这两个季度的入驻率的同比压力是比较接近的。Q2价格端的增长有所放缓，所以最终的rap car从3%回落到了1%左右。同店的数据也可以看到Q2酒店经营景气度的走弱，Q一境内同店raper同比下降2.3%，Q2这个降幅扩大到了3%。

发言人1   05:06
从成熟酒店的经营情况来看，二季度存量门店仍然存在着一定的压力。Q2综合的raper能够维持正增长，同时受到了华住产品结构、芯片结构以及整体酒店组合的优化的支撑。横向对比行业也可以看出这个趋势，Q一锦江的rap同比增长3.7%，华数增长3%，雅朵增长2.4%左右，首旅不含轻管理酒店增长1.7%，华住整体处于几个主要酒店集团的中上水平。值得注意的是，首旅Q一的同店rapper仍然同比下降3.4%，雅朵童店的经营表现同样弱于整体的red数据，一季度综合表现出来就是综合的rapper改善存量的同点仍然有压力的状态。结合近期行业的周度数据来看，酒店行业目前也是和我们的判断是相符的，整体是处于一个阶段承压温和修复的阶段，并没有呈现出明显的上行周期。所以目前我们对于华住的全年经营判断也没有变化，全年新开酒店维持2200到2300家的这一目标不变，raper继续按照同比持平的微增来进行预测。

发言人1   06:25
接下来第二部分我们关注的是收入和利润的部分，这也是这次二季报非常值得关注的地方。Q2华住集团收入71.2 1亿元，同比增长10.8%，其中境内收入58.7 6亿元，同比增长14.9%，相比于Q1的12.4%进一步加快，最核心的增长项还是来自管理加盟及特许家特许经营业务。Q二集团的加盟收入达到了35.8 6亿元，同比增长25.2%。

发言人1   07:00
如果只看境内的部分，境内加盟收入同比增长25.4%，相比于Q1的大约20.6%的增速又加快了接近五个百分点。这个表现和前面的经营数据放在一起看，Q2酒店行业的景气度是阶段性走弱的，开店增速下滑，综合rapper的增速也是放缓到了1.1%同店rapper降幅也有所扩大，但是加盟的收入仍然可以有5%左右的提环比提升。所以这部分的增速主要来自于哪里呢？目前公司给出的解释是这部分的增长主要来自于加盟网络，加盟酒店网络的持续扩张。具体来看到，Q2末境内加盟酒店数量已经达到了12933家，同比仍然增长了接近13%，加盟酒店客房数量同比增长接近15%。

发言人1   07:56
过去的几个季度，在进行了持续的新开店之后，整个在营加盟网络仍然保持着双位数的增长。去年下半年以及今年一季度，新开的酒店到Q2都开始陆续贡献加盟收入，这部分收入构成了加盟收入高增长最主要的量增基础。此外公司反馈Q2除了酒店网络扩张和rapper综合rapper同比增加这些传统经营因素的进步以外，还有一些新的加盟商赋能业务也开始落地。这些主要集中在供应链相关的整合，包括物流前置仓等方面。这些业务一方面可以降低加盟商在采购仓储和配送环节的成本，另一方面也能够提升整个酒店网络的运营效率，同时进一步丰富华住对加盟商提供的平台化服务。所以从Q2的情况来看，加盟收入的增长来源变得更加丰富，酒店网络扩张作为主要的量增基础，供应链整合以及其他的加盟商赋能业务也开始提供新的增量，后续我们也会更关注这一部分可以贡献多大的收入，以及最后对于单店加盟收入和综合take break会带来多大的提升。

发言人1   09:09
Q2的加盟收入表现比较好，这也能够解释为何公司会在发布业绩报之后上调全年的收入指引，集团的收入指引目前是从原来的2%到6%上调到4%到8%，境内收入从5%到9%上调到7%到11%。而加盟的收入上调幅度最大，从12%到16%直接提高了四个点，提高到16%到20%。实际上，上半年加盟收入的部分实际已经同比增长了22.9%，是高于了全年最新指引的上演的。从这个指引变化可以看到上半年的加盟业务表现明显好于年初的预期。加盟网络扩张，还有加盟商赋能业务带来的收入确定性都是在提高的。最后这个收入指引的提高反映到利润端，我们可以看到Q2金桥净利润是17点一二亿元，同比增长26.9%，经营利润率达到了31.1%，同比提高3.3个百分点。公司也明确的表示，利润率的改善是来自于加盟业务收入贡献的提高，高利润率的加盟收入占比持续提升后，集团的利润增速就会继续明显快于收入增速。轻资产模式的经营杠杆也在进行持续的释放。

发言人1   10:32
接下来我们梳理一下我们的全年预测和核心假设的部分。我们的进行了对公司今年的整体经营进行了以下几个核心假设。首先是境内止盈持续收缩，加盟网络继续扩张，Q3的rap承压，Q4预计有所恢复，全年整体基本持平微增，综合take rate温和改善，海外业务保持相对的稳定。具体来看一下我们的假设，就是门店端，假设26到28年境内直营酒店持续进关店，加盟酒店仍然是主要扩张方向，境内加盟酒店的季度关键率按1.5%假设对应年化6%左右。26年单独来看，我们也会结合公司全年的关店600到700家的指引去进行调整。海外业务目前采用相对保守的假设，预计它的门店数量基本保持稳定。Rapa方面就是考虑到Q2的景气度较Q一有所走弱，预期Q3 rapa仍然会有一定压力，Q4可能迎来一些修复，最终按照管理层同比持平到微增的判断去进行预测。Take break的预测是同比小幅提升，不做明显的上行的激进假设。

发言人1   11:49
基于这一套假设，我们目前预计2026年集团收入达271.4 9亿元，同比增长大概7.5%左右，基本处于公司最新收入指引的上沿。利润方面，我们预期26到28年归母净利润分别为55 66.5和74.2亿元，对应的PE分别大概是16.2倍、13.4倍和12.0。倍经调整规模净利润分别为60.5 69.5和77.2亿元，对应经调整PE分别大概14.7倍、12.8倍和11.5倍。最后我们再来复盘梳理一下华柱的长期关注逻辑吧，长期看华柱除了持续跟踪他的同店经营情况，也就是同店的rapper恢复度以外，更重要的是看公司能不能持续的把酒店产品做成可以规模复制的平台，再通过加盟商回报会员流量和平台的经营能力，把产品优势转化成门店扩张以及利润增长。

发言人1   12:59
第一层就是要看它的产品和品牌能力，这是这也就是华珠过去比较核心的优势所在。汉庭、全季和桔子这些主力品牌可以持续做到产品迭代。酒店本身是存在比较明显的产品老化周期的，随着消费者需求的变化，一个品牌需要不断的更新产品设计、住宿体验和投资模型。华住他就坚持了继续持续做版本升级，一方面可以维持消费者对品牌的认可和支付意愿，另一方面也能够继续优化新一家酒店的投资模型，为后续的加盟扩张提供基础。

发言人1   13:38
第二层是加盟商回报的层面，酒店集团的扩张最终需要加盟商来认可你的酒店品牌，并愿意投入资本去进行持续开店。一个品牌能够持续的开多少店，很大程度上就取决于加盟商的投资回报率和投资回报周期。华柱它可以通过它的品牌影响力、会员渠道获客体收益管理以及它的标准化运营，去帮助加盟商提高收入和盈利质量。同时通过产品设计和供应链能力控制造价以及日常的运营成本。加盟商的ROI越有吸引力，品牌后续的签约和开店的持续性就越强。这次公司提到的物流前置仓等供应链的创新，也是可以放在这里去理解。

发言人1   14:23
华住过去对于加盟商的赋能更多集中在品牌会员和运营体系上，现在平台能力进一步向采购仓储物流等中后台环节去进行延伸，这样加盟商的单位运营成本就有进一步下降的空间，收入端可以提供流量和收益管理，成本端可以通过平台持续优化，这样就可以在两端共同改善加盟商的投资回报。第三层是会员渠道和平台经营能力。随着华住酒店的网络加密，华住会员可以使用的请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。权益场景也不断的增加，会员体系本身的价值也会越来越高，庞大的会员规模和直销渠道又可以持续的给新增门店导流，再叠加IT系统中央预定和收益管理等体系，单个加盟商可以直接使用一整套的成熟酒店运营平台。整个网络的规模越大，这些平台投入就可以摊薄到更多的门店，公司的经营优势也会进一步强化。

发言人1   15:29
我们可以看到在二季报中，公司他还在会员的运营上强调了后续的三条主线。第一就是强化会员权益最优，持续的优化价格和早餐等核心权益场景，并推出了像家庭卡这样的会员产品创新。第二是注重深化生态跨界合作，在和滴滴合作的基础上，进一步扩展了航空公司、新能源汽车这些生活方式伙伴的生态跨界合作，使得会员的权益覆盖到了更广的范围，也可以更好的从这些方面进行一些会员的导流。第三是加快会员体系国际化，二季度深化和雅高的会员合作，承接了更多的入住需求，同时也服务了很多中国旅客的海外住宿需求，这些也都是非常值得关注的会员的方面。

发言人1   16:19
最后一层是轻资产模式带来利润增长。在加盟酒店持续增加以后，华住可以通过获得管理费和特许经营收入，以及围绕加盟商产生的其他服务收入。同时，集团需要承担的直营酒店的租金、门店人工和折旧都相对减少。所以加盟收入的占比提高以后，集团收入结构持续变轻，平台成本又可以被更多酒店共同分摊，最终就可以体现在整个集团的经营利润率和经营利润率得到一个很不错的提升。所以把整个逻辑串起来，就是华柱它在产品持续迭代提升，提升消费者的体验和加盟商回报的基础上，加盟商的高回报又继续支撑了华住的高质量开店。酒店网络的扩大强化了会员渠道和平台的规模效应，供应链这些新的赋能能力也进一步改善了加盟商的经营效率，最终通过加盟收入的增长和轻资产经营的杠杆，转化成集团高端的利润。

发言人1   17:22
这次Q2的业绩其实也能看到这条逻辑在持续的兑现。Red part相对表现平稳，同店经营还有压力的Q2，但是加盟收入还可以得到进一步提速，集团的利润增速也明显的快于收入。后续我们主要关注Q3到Q4 rap的同店rap的修复情况，以及整体全年开店目标的完成情况，还有就是加盟收入和供应链赋能业务能否继续兑现。以上就是我们对华住半年报之后基本面的主要更新。感谢各位领导、各位投资人的聆听和支持，也欢迎会后继续交流，谢谢大家。

发言人1   18:09
感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，谢谢。本次电话会议仅供符合国海证券投资者适当性管理要求的客户以及受邀客户使用，国海证券不会因接收人收到本次会议相关通知或参加本次会议而视其为客户。本次会议内容不构成任何投资建建议，据此做出的任何投资决策与国海证券、国海证券员工或者关联机构无关。

发言人1   18:34
本次会议只是转发国海证券已发布研究报告的部分观点，仅反映国海证券研究人员于发布完整报告当日的判断，相关内容请以研究所以公开发布报告为准。会议严禁录音或转发，任何人不得对本次会议的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本次会议的部分或者全部内容，否则将承担相应的法律责任。国海证券就此保留一切法律权利。在任何情况下，国海证券及其员工对使用本次会议信息或内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。市场有风险投资需谨慎。
