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全文摘要
在面对行业景气度下降的挑战下，华住集团通过加快加盟业务发展，实现了轻资产模式下的增长。尽管新开店速度有所减缓，但集团仍坚持全年开店目标，着重于加盟收入的持续增长，这对集团的收入和利润产生了积极影响。分析指出，华住的长期增长逻辑依托于品牌影响力的扩大、加盟商回报的提升、会员渠道及平台运营能力的增强，以及轻资产模式下利润的稳健增长。基于最新业绩与市场状况，华住的收入和利润预测被上调，提醒投资者在考虑投资时需保持谨慎态度。整体而言，华住展现了在复杂市场环境中灵活的运营策略和积极的未来展望。

章节速览
00:00 华住Q2业绩复盘：加盟收入提速，轻资产增长逻辑持续
会议回顾了华住Q2业绩，尽管行业景气度回落，但公司收入与利润表现强劲，加盟收入提速。重点讨论了Q2开店与加盟收入变化趋势、全年目标完成情况、加盟收入提速原因及上调收入指引的增量来源，以及对2026年及未来几年的核心假设与盈利预测。

02:38 华住集团开店策略与目标分析
华住集团上半年开店增速下滑，但净增酒店数仍在增长，全年开店目标维持2200-2300家，注重开店质量，尤其在核心城市和优质物业点位，管道内储备酒店充足，完成目标置信度高。

04:11 酒店行业Q2景气度分析及全年预测
酒店行业Q2相较于Q1景气度有所下降，综合RAP部分增速放缓，华住等主要酒店集团表现各异，整体行业处于温和修复阶段，预计全年新开酒店2200至2300家，RAPER微增。

06:25 华住集团Q2加盟收入加速增长，收入利润双提升
华住集团Q2收入同比增长10.8%，加盟收入达35.86亿元，同比增25.2%，主要得益于加盟网络扩张及供应链整合等赋能业务。境内收入同比增长14.9%，加盟业务收入占比提升，推动净利润同比增长26.9%，经营利润率提高至31.1%。集团上调全年收入指引，加盟收入指引上调幅度最大，反映上半年加盟业务表现超预期。

10:32 2026年集团经营预测与核心假设分析
基于境内直营酒店持续收缩、加盟网络扩张、Q3 rap承压及Q4预计恢复等核心假设，预测2026年集团收入达271.49亿元，同比增长约7.5%。预计26-28年归母净利润分别为55、66.5和74.2亿元，PE分别约16.2倍、13.4倍和12.0倍。长期关注华柱同店经营恢复及产品规模复制能力，通过加盟商回报会员流量，实现门店扩张与利润增长。

12:59 华住集团品牌升级与加盟商赋能策略分析
对话讨论了华住集团在产品迭代、加盟商回报及会员平台经营方面的策略。华住通过持续产品升级保持品牌竞争力，利用会员渠道和运营体系提升加盟商投资回报，同时拓展供应链管理以降低成本，强化平台经营能力，形成规模效应，从而持续吸引加盟商并优化经营优势。

15:28 华住集团半年报：会员运营与轻资产模式推动业绩增长
华住集团在半年报中强调了会员运营的三大主线，包括优化会员权益、深化生态跨界合作及加快会员体系国际化。同时，通过轻资产模式，即增加加盟酒店，集团实现了利润增长，因加盟收入占比提高，降低了直营酒店的成本。Q2业绩显示，尽管同店经营有压力，加盟收入和集团利润增速仍表现良好。未来关注点在于Q3到Q4的同店修复情况、全年开店目标及加盟收入与供应链赋能业务的持续进展。

发言总结
发言人1
他对国海商社对华住集团（Q2复盘）的分析进行了概述，强调在行业整体景气度下降的背景下，华住集团展现了强劲的业务韧性。尤其值得一提的是，华住的加盟业务在这一时期实现了加速增长，推动公司上调了全年收入指引。讨论涉及多个方面，包括开店速度、加盟收入增长的驱动因素、未来盈利预测与估值，以及华住的长期增长分析逻辑。

他指出，华住持续的产品和品牌升级，以及高效的加盟商赋能策略，为公司的稳健增长提供了支撑。此外，强大的会员体系和平台经营能力，加上轻资产模式对利润增长的贡献，都是华住能在逆境中保持韧性的关键因素。整体来看，他认为华住展现了卓越的业务模式，不仅支撑了其持续的扩张，也确保了利润的稳定增长。

问答回顾
发言人1 问：Q2华住集团的开店情况和全年目标完成度如何？Q2华住集团rap part的表现及行业对比情况如何？
发言人1 答：今年上半年，华住的开店增速有所下滑，Q1新开537家，同比下降22.6%，Q2新开498家，同比下降16.3%。尽管新开店数量同比下降，但公司仍保持着新开店的质量，并在Q二三季度净增322家，上半年累计净增682家。华住集团目前维持全年开店目标2200到2300家，上半年已开1035家，且管道内储备酒店充足。考虑到充足的项目储备和稳健开店策略，完成全年目标的置信度较高。Q2酒店行业景气度相比Q1有所走弱，Q2综合ADR同比增长1.1%，而Q1为3%；Q2 ABR增速环比下降2.6%，Q1则为4.5%。Q2 OCC下降1.2个百分点，Q1为下降1.1个百分点。同店数据显示，Q2境内同店raper同比下降3%，较Q1的2.3%降幅扩大。虽然成熟酒店的经营压力犹存，但华住通过产品结构优化和整体组合优化仍维持了综合raper的正增长。对比行业数据，华住的表现处于锦江、雅朵和首旅不含轻管理酒店等主要酒店集团的中上水平。

发言人1 问：Q2华住集团的收入和利润增长情况如何？
发言人1 答：Q2华住集团收入为71.21亿元，同比增长10.8%，其中境内收入58.76亿元，同比增长14.9%，增速较Q1加快。最核心的增长项来自管理加盟及特许经营业务，Q2加盟收入达到35.86亿元，同比增长25.2%，境内加盟收入同比增长25.4%。增长的主要驱动力是加盟网络持续扩张，Q2末境内加盟酒店数量同比增长接近13%，加盟酒店客房数量增长约15%。此外，供应链整合及加盟商赋能业务也开始落地，降低了加盟商成本，提升了运营效率，并丰富了华住对加盟商的服务平台化内容，从而构成了加盟收入高增长的基础。

发言人1 问：Q2的加盟收入表现如何，以及它对全年收入指引的上调有何影响？
发言人1 答：Q2的加盟收入表现出色，是公司上调全年收入指引的主要原因。原先的集团收入指引为2%到6%，现已上调至4%到8%，境内收入的指引也从5%到9%提升至7%到11%。特别是加盟收入部分，其上调幅度最大，从12%到16%增长到16%到20%。上半年加盟收入实际已同比增长22.9%，高于最新全年指引，并且加盟网络扩张及赋能业务带来的收入确定性增强。这导致利润端显著改善，Q2金桥净利润同比增长26.9%，达到17点一二亿元，经营利润率提升至31.1%，同比提高3.3个百分点。

发言人1 问：对于今年的整体经营，有哪些核心假设？
发言人1 答：今年的整体经营核心假设包括：境内止盈持续收缩，加盟网络继续扩张，Q3 rap承压，Q4有望恢复，全年基本持平微增；综合take rate温和改善，海外业务保持相对稳定。具体假设为门店端，预测26到28年境内直营酒店持续关闭，加盟酒店为主要扩张方向，预计境内加盟酒店季度关键率按1.5%计算，对应年化6%左右，同时结合公司全年关店600到700家的指引进行调整。海外业务门店数量预计保持稳定，Rapa方面考虑到Q2景气度较Q1走弱，预期Q3仍然有一定压力，Q4可能迎来修复，按照同比持平到微增的判断进行预测。

发言人1 问：基于这些假设，对2026年集团收入和利润的预期是什么？
发言人1 答：预计2026年集团收入达271.49亿元，同比增长约7.5%，接近公司最新收入指引的上沿。利润方面，预期26到28年归母净利润分别为55.66.5亿元、74.2亿元，对应的PE分别为16.2倍、13.4倍和12.0倍；经调整规模净利润分别为60.5亿元、69.5亿元和77.2亿元，对应经调整PE分别为14.7倍、12.8倍和11.5倍。

发言人1 问：华住长期关注的逻辑是什么？
发言人1 答：长期看华住除了跟踪同店经营情况外，更重要的是看能否持续将酒店产品规模化复制，通过加盟商回报会员流量和平台经营能力将产品优势转化为门店扩张和利润增长。具体而言，关注点有四层：一是产品和品牌能力，华住主力品牌通过持续产品迭代满足消费者需求，优化投资模型；二是加盟商回报层面，通过品牌影响力、会员渠道获客、管理体系提升帮助加盟商提高收入和盈利质量，降低运营成本；三是会员渠道和平台经营能力，庞大的会员规模和直销渠道持续为新增门店导流，强化平台投入以摊薄成本并提升经营优势；四是轻资产模式带来的利润增长，随着加盟酒店增加，华住可通过管理费、特许经营收入及围绕加盟商产生的其他服务收入提高利润，同时降低直营酒店的成本压力，从而提升整个集团的经营利润率。

发言人1 问：Q2业绩中有哪些亮点或主线？
发言人1 答：Q2业绩中，华住强化了会员权益最优，优化价格和早餐等核心权益场景，并推出家庭卡会员产品创新。注重深化生态跨界合作，扩展与滴滴、航空公司、新能源汽车等伙伴的合作，使会员权益覆盖更广范围并促进会员导流。加快会员体系国际化，深化与雅高的会员合作，更好地服务中国旅客海外住宿需求。此外，轻资产模式下，加盟收入的增长和供应链赋能业务的持续兑现也是亮点。

