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Tabl e_Title 

酒店行业深度报告之一 

酒店行业正在回暖，龙头公司盈利有望加速增长 

Table_Summary   2002-2012 年：黄金十年高速增长，10 年达到净利率高点 
2016 年底我国有限服务酒店约 2.4 万家，客房总数为 213.5 万间，同比分
别增长 12.4%和 8.4%。其中，中端酒店和经济型酒店分别为 2342 家和
21808 家，占比分别为 9.7%和 90.3%，16 年增速分别为 33.9%和 10.5%。
中端排名靠前的品牌包括锦江旗下维也纳、华住旗下全季、亚朵酒店，以及
锦江旗下麗枫、华住旗下星程和如家旗下和颐和如家精选等；而经济型酒店
中如家、汉庭（华住）及锦江旗下 7 天和锦江排名靠前。历史来看，2010
年盈利达到高点，如家、锦江、华住收入合计为 83.4 亿，扣非净利润之和
为 8.91 亿元，综合净利率达到历史峰值 11%。 
 近几年：成本上行竞争加剧，行业进入微利阶段 
12 年中央出台“三项规定”，酒店业先期积累的供需矛盾被激化，行业进入
到下行周期。其中，12 年-15 年，各个酒店集团的出租率均呈现下降趋势
（华住、锦江和如家从12年的94.4%、84.4%和86.1%下降至85.3%、76.9%
和 83.2%），而酒店的平均房价基本没有增长，导致 Revpar 累计平均下降
15%以上，而净利率水平也大幅下滑，其中锦江有限服务酒店业务的净利率
由 12 年的 11%下降至 15 年的 6%。行业景气下滑的表观原因是：行业同
质化竞争的日趋激烈和酒店经营成本的不断上升，特别是占比较高的物业租
金和人工成本快速上涨（占比高达约 50%）。 
 16 年以来：酒店市场经营筑底，中高端表现更优 
1-4 月全国酒店 RevPAR 同比增长 3.2%，较 16 年 0.4%的增速显著提升（入
住率同比提升 4.9 个百分点），而 5 月全国星级酒店 Revpar 同比增速提升
4.3%（其中三星级增速高达 16.5%），也显示酒店行业显著回升。三大酒店
集团经营数据也明显好转：华住酒店 16Q4 及 17Q1 的 RevPAR 增速分别
达到 6.6%和 9.4%，其中 18 个月以上同店增速分别为 2.0%和 6.3%，中高
端同店增速分别为 4.2%和 5.4%；如家 1 季度整体 RevPAR 增速为 4.5%，
同店增速为 2.2%，其中中高端 Revpar 同店同比增速达到 12.1%；而锦江
5 月数据同比也大幅改善，其中锦江系列、铂涛系列及卢浮系列 Revpar 同
比增速分别约 4.0%、6.9%和 2.4%，锦江和卢浮 1-5 月平均增速约为 1.9%
和 5.7%（1-4 月未考虑营改增因素）。 
 展望：新增供给有望进一步趋缓，需求正在周期性复苏 
12 年以后住宿业固定资产投资逐步放缓，其中 14 年、15 年和 16 年同比分
别增长 4%、5%、-9%。而根据 STR 数据，近期新增酒店数量也呈现下降
趋势，其中16年和17年1-4月新增酒店数量同比分别下降26.5%和37.4%，
供给增速也下降至 4.1%和 3.1%，而平均需求增速为 6.5%和 8.1%，供需
关系进一步向好。未来五年，一方面经济型酒店的投资热情下降，中端酒店
增量贡献有限；另一方面国内旅游人数复合增长率有望达到 10%，而消费
升级也有助于提升酒店的总体需求，酒店行业周期性回升值得期待。 
 结论：酒店行业正在回暖，行业龙头有望享受高弹性 
17 年以来酒店行业加速增长，加上各公司在中高端酒店的布局，经营数据
有望进一步向好。此外，从美国酒店集团数据可以看到，酒店行业是旅游板
块中周期性较强的子板块，过去十年美国酒店集团的平均净利率波动区间为
8-18%。而国内由于酒店行业净利率水平较低，Revpar 提升对业绩弹性较
高，建议下半年重点关注。 
锦江股份：16年公司扣非净利3.8亿元，酒店业务贡献约2.9亿元，预计17-19
年归母净利分别为8.6亿、9.4亿和10.2亿元（投资收益分别假设为3.5亿、
3.0亿和2.5亿元），对应17年PE约为28倍（扣非后PE约35倍）。 
首旅酒店：公司 16 年 4-12 月年如家归属于母公司净利润为 4.05 亿元，17
年 1 季度利润总额为 0.81 亿元，1 季度末公司有息负债约 56 亿，预计 17
年全年财务费用约 2.6 亿。预计公司 17-19 年盈利分别为 5.3 亿、6.8 亿和
8.7 亿，对应 17 年 PE 为 35 倍。 
 风险提示：行业复苏不及预期，酒店集团并购后协同效应不及预期。 
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2002-2012 年：黄金十年高速增长，10 年达到净利率

高点 

有限服务酒店：服务模式为 B&B，国内以经济型酒店为主 

 

1、国内有限服务酒店发展于1996年，锦江、如家、七天（铂涛）、汉庭（华住）陆

续成立 

有限服务酒店指的是不提供全面服务（without F&B，不含餐饮和宴会）的酒店，其

服务模式主要为“B&B”(住宿加早餐)。 

有限服务酒店在产品设计上有两大特点： 

(1)标准化有限服务：有限服务酒店不提供健身房、餐厅、宴会厅等配套设施，通常

客房数在80间至200间，客房大小为15-20平方米，房间采取统一风格的装修。 

(2)品牌化连锁经营：有限服务酒店采取连锁经营模式运营，具有全国统一的品牌形

象、会员体系和销售渠道。 

 

我国有限服务酒店不参与星级评选，以标准化的服务和品牌化的经营为特点，以性

价比为核心竞争力。我国最早的有限服务酒店是成立于1996年的锦江之星，2002年

我国第一家以有限服务酒店为核心业务的酒店集团——如家酒店集团成立，2004年、

2005年7天（后改名铂涛）酒店集团、汉庭（后改名华住）酒店集团相继成立。 

 

图1：有限服务酒店发展简表 

 

数据来源：各公司网站，广发证券发展研究中心 

 

2、有限服务酒店数量约2.4万家，中端和经济型酒店占比分别为9.7%和90.3% 

1996 年 

我国最早的有限服务酒

店锦江之星成立 

2004 年 
2002 年 2006 年 10 月 

我国第一家以有限

服务酒店为核心业务的

酒店集团——如家酒店

集团成立 

2004 年 

七天（后改名铂涛）酒店

集团成立 

速 8 酒店正式进入

中国，同年第一家酒店在

北京开业 

格林豪泰进入中国，

落户上海，第一家酒店开

门迎客 

2005 年 
汉庭（后改名华住）

酒店集团成立 

如家酒店集团在美

国纳斯达克上市，作为中

国酒店业海外上市第一

股 

2010 年 3 月 
汉庭（后改名华住）

酒店集团在纳斯达克成

功上市 
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截止2016年底，我国有限服务酒店总数为24150家，客房总数为2134690间，同比

分别增长12.42%和8.41%。其中，中端酒店和经济型酒店分别为2342家和21808家，

占比分别为9.7%和90.3%，中端酒店占比较低，但近年来增速较快，经济型酒店是

有限服务酒店的主要构成，近年来增速放缓。 

 中端酒店：中端酒店指的是采取品牌连锁方式经营，在客房和服务方面向高星

级酒店看齐，具有高品牌溢价的有限服务酒店。截至2017年1月1日，内地酒店

市场共有中端酒店2342家，较2016年增加了593家，同比增速达到了33.91%。

其中，维也纳酒店、全季酒店、亚朵酒店位列中端品牌规模排名前三甲，其他

规模较大的中端品牌还有麗枫、星程、和颐、如家精选等。 

 经济型酒店：经济型酒店是指以客房为核心产品，以性价比为核心竞争力，装

修采用统一的舒适简约风格，以满足用户基本住宿需求为诉求的酒店业态。截

止2017年1月1日，内地酒店市场共有经济型酒店21808家，同比增速为10.52%，

增速较往年（27.81%）有所放缓。经济型酒店目前依然是有限服务酒店的主要

构成，其门店数占比达到90.3%。其中，如家、汉庭、7天是经济型酒店的第一

梯队，锦江之星、格林豪泰规模上位居其次，其余品牌相对规模较小。 

 

表1：2017年前十大中端酒店品牌规模 

中端酒店品牌

规模前十 

客房数 门店数 
所属集团 

2016 年 2017 年 2016 年 2017 年 

维也纳酒店 47321 72454 293 461 锦江国际酒店集团 

全季酒店 27559 39664 186 284 华住酒店集团 

亚朵酒店 7650 15600 51 104 亚朵酒店集团 

麗枫酒店 7313 15449 80 169 锦江国际酒店集团 

星程酒店 12138 13206 118 136 华住酒店集团 

和颐酒店 9951 11864 68 85 首旅如家酒店集团 

如家精选 - 10840 53 100 首旅如家酒店集团 

南苑e家 6979 9343 83 123 首旅如家酒店集团 

山水时尚 5794 6654 45 51 中青旅山水酒店 

桔子精选 5756 6148 46 50 桔子酒店集团 

合计 135949 201222 1023 1563  

数据来源：盈蝶咨询、广发证券发展研究中心 

 

表2：前十大有限服务酒店品牌规模 

酒店品牌 
客房数 门店数 

所属集团 

2016 年 2017 年 2016 年 2017 年 

如家酒店 248345 251987 2341 2385 首旅如家酒店集团 

汉庭酒店 205577 221157 2003 2464 华住酒店集团 

7天酒店 221976 218372 2464 2003 锦江国际酒店集团 

锦江之星 110595 121993 904 1340 锦江国际酒店集团 
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格林豪泰 118091 118578 1340 904 格林豪泰酒店集团 

维也纳酒店 47321 72454 293 422 锦江国际酒店集团 

都市便捷 41589 57309 451 293 东呈酒店集团 

都市118 22235 55439 381 757 都市酒店集团 

尚客优 42801 51993 757 451 尚客优酒店集团 

莫泰酒店 55928 50220 422 130 首旅如家酒店集团 

合计 1131223 1219502 11105 11149  

数据来源：盈蝶咨询、广发证券发展研究中心 

 

黄金十年：有限服务酒店高速增长，盈利水平 10 年达到高点 

 

 

1、有限服务酒店发展已有 20 年，05 年至 12 年为高速发展期 

 

2000年以后国内有限服务酒店开始快速发展，经过数年摸索逐步完善了连锁经营的

经营模式，并引入了会员体系、中央预订系统等现代酒店管理工具，以相对低廉的

价格和干净舒适的环境迅速获得市场的认可。2005年以后，有限服务酒店进入爆发

期，也开启了酒店业约十年的建设高潮。 

根据中国饭店业协会统计，2005年全国有限服务酒店共522家，至2012年末全国有

限服务酒店达到了9924家，酒店数量和客房间数复合增速均为52%；其中2005年至

2009年是有限服务酒店增长最快时期，酒店数量和客房间数年复合增长率分别为64%

和50%。 

 

图2：2000至2016年全国有限服务酒店门店数以及同比增速 

 

数据来源：中国饭店业协会、广发证券发展研究中心 
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图3：2000至2016年全国有限服务酒店客房数以及同比增速 

 

数据来源：中国饭店业协会、广发证券发展研究中心 

 

 

2、高速增长原因主要是：有利的外部环境和自身成功产品设计 

 

有限服务酒店在05年后获得爆发性增长的原因，一方面由于自身成功的产品设计，

另一方面也受益于外部环境的利好。 

有利的外部环境： 

 社会需求的强劲增长。98年受到经济危机影响，国内旅游出行增速放缓，而03

年也受到非典影响出行人数负增长。自04年以后国内旅游出行重新进入发展高

峰期，2004年至2012年国内旅游年均增长达到14.6%，旺盛的社会出行催生出

对服务标准、价格实惠的有限服务酒店巨大需求。 

 

图4：国内旅游出行人数以及同比增速 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

 人力、物业的成本较低。经济型酒店早期快速发展的重要因素还有较低的人力

和物业成本。00年以后经济型酒店处于发展初期，数量也较少，劳动力市场和

物业竞争并不激烈，酒店能够以较低的租赁价格获得优质物业，人力成本压力

也并不大。 

 早期获取会员成本低廉，利于搭建会员体系，维护客户的品牌忠诚度。 
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成功的自身产品设计： 

 标准化服务：经济型酒店对物业要求比较低，各个环节的标准化分工最大程度

地降低了酒店的开店成本和运营成本，较好地兼顾了成本和服务质量。 

 管理加盟制：有限服务酒店以产权和管理权分离的形式明确了加盟商和酒店集

团的分工，一方面带动酒店集团快速发展，另一方面也有效地撬动了社会资本。 

 

3、 2009-2010年有限服务酒店盈利能力达到峰值，三大酒店集团净利率达到12% 

 

2009至2010年，如家、锦江、华住三家酒店集团合计营业收入分别为56.25亿、83.38

亿，同比分别增长39%、48%；三家公司的扣非净利润之和分别为4.27亿元、8.91

亿元，同比增长107%、109%，2010年三家公司综合净利率达到历史峰值11%，反

映出当时有限服务酒店集团处于盈利巅峰期。 

 

图5：如家、锦江、华住营业收入合计及增速（万元） 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

图6：如家、锦江、华住合计净利润及增速（万元） 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
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图7：三大酒店集团综合净利率 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

 如家：15年以前如家的营业收入高于其他两家，直到16年营收被锦江超越，其

中15年达到历史最高的62.8亿元；而归母净利润方面，如家波动较大，其中14

年和10年分别为历史最高和次高，分别达到5.1亿元和3.6亿元。 

 锦江：15年以后锦江陆续展开对卢浮、铂涛和维也纳的收购，营收和净利润均

出现显著提升，其中历史高点10年扣非后归母净利润为3.1亿，而16年并购各酒

店集团后达到3.8亿元。 

 华住：华住相对其他两家是后起之秀，07年华住的营业收入仅约如家的1/3，09

年华住首次扭亏为盈，而15年华住净利润达到4.37亿元，首次超过如家，16年

进一步增长至8.04亿元，同比增长84.3%，位居三大集团中净利润首位。 

 

图8：如家、锦江、华住营业收入历史数据对比（万元，如家16年为4-12月） 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
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图9：如家、锦江、华住净利润历史数据对比（万元，如家16年为4-12月） 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

 

近几年：成本上行竞争加剧，行业进入微利阶段 

 

12 年后有限服务酒店进入下行周期，经营指标一路下滑 

 

2005 年至 2012 年，有限服务酒店的高速发展带动中国酒店约 10 年的建设高潮，

但是持续高速的行业扩张也让行业供给出现饱和，酒店彼此之间的同质化竞争进一

步加大了行业的泡沫，2012 年中央出台“三项规定”，酒店业先期积累的供需矛盾被

激化，行业进入到下行周期。 

 

 经营指标下降：12 年至 15 年，各个酒店集团的出租率均呈现下降趋势，酒店

的平均房价基本没有增长，而 Revpar 受出租率的影响走低。其中，出租率方

面，华住 12 年达到 94.4%，之后逐年下降至 15 年的 85.3%；锦江和如家也分

别从12年的84.4%和86.1%下降至15年的76.9%和83.2%；而Revpar方面，

华住 10 年的 RevPar 高达 183 元，15 年降至 153 元，如家和锦江的 RevPar

也分别从 10 年的 164 元、162 元下降到 15 年 134 元、141 元。 

 

图10：华住、锦江（锦江都城）、如家三家集团平均出租率(OCC)对比 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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图11：华住、锦江（锦江都城）、如家三家集团平均房价(ADR)对比（元/晚） 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

图12：华住、锦江（锦江都城）、如家三家集团RevPar对比（元/晚） 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

 利润空间缩窄：10 年以后各主要酒店集团的利润率呈下降趋势，除华住外锦江

和如家净利率均有明显下滑，其中锦江有限服务酒店业务的净利率由 12 年的

11%下降至 15 年的 6%，而如家的净利率波动较大，但 13-15 年较 09-11 年明

显下降。 

 

图13：三大酒店集团净利率近几年整体稳步下降 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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有限服务酒店陷入瓶颈原因：成本上行、竞争加剧 

 

近几年有限服务酒店步入瓶颈，主要是随着行业同质化竞争的日趋激烈和酒店经营

成本的不断上升，既有的发展模式不再适合新的市场环境。 

 

1）有限服务酒店过去一直采取“增量”为主的发展策略，同质化竞争激烈，限制三

公消费的政策引爆了本已紧张的供需矛盾。 

有限服务酒店过去一直是采取“规模为王”的战略，在这个经营理念下，公司经营重

心在“增量”的扩张上，酒店客房产品的同质化明显，各个门店相互分流，最终造成

行业整体供需关系日益紧张。2012 年末中央出台“八项规定”，公务消费急剧减少，

酒店市场先期积累的供需矛盾被引爆。 

 

图14：三大酒店集团旗下酒店数量 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

2）成本端的快速上涨让以往“薄利多销”的发展模式难以为继。 

有限服务酒店固定成本占比较高，其中物业租金和人工成本占比高达约 50%，近几

年由于成本的快速上涨，以往经营模式往往以低廉房价来换取高客房出租率，同时

尽量压缩成本以保证利润率，但在成本上升后盈利空间大幅收缩。 

 

 有限服务酒店经营成本中物业租金和人工成本占比较高：其中，16 年华住租

金和人工成本分别为 33%和 19%；如家在被私有化之前，租金（含水电）占比

高达 38%，人工薪资（仅直营酒店人员）占比为 19%；而锦江有限服务酒店租

金和人工成本占总成本比重分别为 22%和 21%。 
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图15：2016年华住酒店成本结构图 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

图16：2015年如家酒店成本结构图 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

图17：2016年锦江有限服务酒店成本结构图 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

 成本端的房租和人力的快速上涨迅速侵蚀了酒店业的利润空间：05 年至 10 年，

国内的人工和房租水平处于低位，但 10 年以后，人工和房租快速上涨，酒店

成本端增速超过了酒店营收端的增速，加上行业内部竞争日趋激烈，经济型品

牌酒店的房价基本没有提升空间，行业的利润空间日益缩窄。 
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图18：全国星级酒店平均工资逐年上涨 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

图19：全国各大城市优质写字楼租金（元/平方米/月） 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

      

 10 年以后三大酒店集团租金（及水电）和人工工资占营业收入比例整体保持上

升趋势：（1）租金方面：10 年时华住的租金成本占华住总营收的 34%，而 14

年占比提高到 38%，之后开始下降；如家租金和水电占营收比例也从 10 年的

29%快速上升至 12年的 36%；而锦江 10年至 14年租金占比从 15%升至 20%；

（2）人工工资方面：华住 10 年和 15 年人工工资占收入比重分别为 12%和 16%，

锦江分别为 16%和 20%，而如家分别为 17%和 18%，除如家外华住和锦江收

入占比均有明显提升。 
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图20：三大酒店集团租金和水电成本占营业收入比重 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

图21：三大酒店集团人工成本占营业收入比重 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

16 年以来：酒店行业复苏显著，中高端表现更优 

 

全国酒店市场：行业复苏显著，出租率进入上升周期 

    

 酒店市场：17年1-4月国内酒店行业整体表现持续好转。根据STR数据，从供需

层面看，17年1-4月中国内地酒店市场需求同比增长8.1%，较16年6.7%增速进

一步提升，整体供给增长3%，较16年3.9%增速进一步回落，供给增速显著低于

需求增长；从经营指标层面看，1-4月RevPAR同比增长3.2%，较16年0.4%的增

速显著提升，RevPAR增速提升由入住率和房价双因素驱动，入住率同比提升4.9

个百分点，较16年2.7个百分点的提升进一步向好，而平均房价由16年同比下滑

2.3%降幅缩小至-1.7%。 

 星级酒店：17年2季度全国样本星级酒店数据企稳回升趋势显著，17年5月

RevPAR为221元，同比增长4.25%（其中三星级增速高达16.5%）；4、5月出

租率分别为62.65%和59.93%，同比分别增长1.23个百分点和0.92个百分点，平
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均房价分别为367元和371元，同比分别下降4.92%和增长3.34%。 

 

图22：2016年前11个月内地酒店市场表现 

 
数据来源：STR Global、广发证券发展研究中心 

 

图23：17年1-4月内地酒店市场整体表现好于16全年  图24：17年2季度全国样本星级酒店经营数据回暖 

 

 

 

数据来源：中国饭店业协会、广发证券发展研究中心  数据来源：中国饭店业协会、广发证券发展研究中心 

 

分区域：京沪以及东部地区率先复苏，全国其他地区复苏表现不一 

 

从星级酒店地区分布角度看，上海、江苏、浙江、江苏、云南、北京等省市酒店数

量较高，占全国比重均达到 5%以上。而有限服务酒店集团中，锦江集团分部于广

东、江苏、上海、山东和北京的比重较高，而如家旗下的酒店更加集中在东部地区，

江苏、上海、山东三地的酒店数量最高。 
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图25：2016年星级酒店数量地域分布 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

 

图26：2016年锦江旗下酒店数量地域分布  图27：2015年如家旗下酒店数量地域分布 

 

 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

各区域来看，上海、杭州和东部地区受“三公”消费减少冲击较小，在 14 年后率

先出现复苏迹象；北京受限制“三公”消费影响大，但是凭借旺盛的需求增长，15

年后酒店业绩也已经进入复苏通道中；全国其他地区受到影响程度不同，西部、北

方地区受到冲击较大，东北、中南地区相对稍好，北方地区 16 年以后经营表现回

升明显，西部、中南地区其次，东北地区复苏相对缓慢。 

 

图28：全国各地区酒店市场RevPar业绩周期对比 

 

数据来源：STR Global、广发证券发展研究中心 
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注：图中表示以2011年RevPar为基点，各地区历年RevPar表现情况 

 

 北京：北京市场受到国八条影响较为明显，13年RevPar表现受政策冲击明显（当

年RevPar同比下降8%），但是14年后北京市场迅速复苏，15年后北京市场进

入上升期，16年北京市场业绩增长强劲，RevPar同比增长5.0%。 

 上海：上海酒店市场受“三公”消费影响较小，领先全国进入复苏期。上海市

场的出租率和平均房价分别于13年3月和14年5月开始回升，15、16年上海市场

RevPar分别同比增长5.3%、2.7%。 

 

图29：北京出租率和平均房价15年起回升  图30：上海出租率和平均房价14年起保持正增长 

 

 

 

数据来源：北京市统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：上海市统计局、广发证券发展研究中心 

 

 东部地区：东部地区受“三公”消费限制影响相对小，酒店市场复苏早于全国

其他地区。东部地区15年业绩筑底，16年出租率和平均房价双双上涨，出租率

上涨2.4%，平均房价同比增长0.5%。 

 

图31：东部地区酒店市场出租率变化趋势  图32：东部地区酒店市场平均房价变化趋势（元/晚） 

 

 

 

数据来源：STR Global、广发证券发展研究中心  数据来源：STR Global、广发证券发展研究中心 

 

 北方地区：北方市场受政策冲击最大（13年RevPar下降18.35%），经过数年

调整，2016年下半年北方地区酒店市场强劲回暖。出租率大幅提升是主要的驱

动力，16年Q3、Q4、17年Q1出租率分别提升9.5%、9.1%、14.8%，平均房价

方面依然承压，17年Q1同比下降6.1%；在出租率拉动下，RevPar有明显的提
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升，16年Q3、Q4、17年Q1分别同比增长3.6%、7.1%、7.9%。 

 

图33：北方地区酒店市场出租率变化趋势  图34：北方地区酒店市场平均房价变化趋势（元/晚） 

 

 

 

数据来源：STR Global、广发证券发展研究中心  数据来源：STR Global、广发证券发展研究中心 

 

 其他地区：西部地区、中南地区的酒店市场均出现复苏迹象，17年Q1两地出租

率和RevPar均有明显的上涨。东北地区酒店复苏相对缓慢，出租率虽有提升但

不明显，RevPar受平均房价拖累依然承压。 

 

图35：西部地区酒店市场出租率变化趋势  图36：西部地区酒店市场平均房价变化趋势（元/晚） 

 

 

 

数据来源：STR Global、广发证券发展研究中心  数据来源：STR Global、广发证券发展研究中心 

 

图37：中南地区酒店市场出租率变化趋势  图38：中南地区酒店市场平均房价变化趋势（元/晚） 

 

 

 

数据来源：STR Global、广发证券发展研究中心  数据来源：STR Global、广发证券发展研究中心 
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图39：东北地区酒店市场出租率变化趋势  图40：西部地区酒店市场平均房价变化趋势（元/晚） 

 

 

 

数据来源：STR Global、广发证券发展研究中心  数据来源：STR Global、广发证券发展研究中心 

 

酒店集团：经营业绩复苏，中高端品牌表现更加亮眼 

 

1、华住酒店集团：16 年下半年后 RevPar 回升，中高端酒店房价提升显著 

华住酒店集团 RevPar 从 16 年下半年开始企稳回升，16Q3、16Q4 及 17Q1 的

Revpar 增速分别达到 3.6%、6.0%、9.4%。出租率方面，16 年 Q4 和 17 年分别增

长 0.4 个百分点和 3.5 个百分点；平均房价方面，16 年 Q4 和 17 年 Q1 分别提升

5.1%和 5.8%。 

从存量酒店的经营情况看，在已开满 18 个月的酒店中，华住的中高端品牌表现更

优于经济型品牌，并且中高端的 RevPar 增长主要是由平均房价提升推动。 

 

图41：华住酒店近年来出租率变化  图42：华住酒店近年来平均房价变化（元/晚） 

 

 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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图43：华住酒店近年来RevPar变动情况（元/晚） 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

图44：华住酒店开满18个月酒店平均房价同比增速  图45：华住酒店开满18个月酒店出租率同比增速 

 

 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

图46：华住酒店开满18个月酒店RevPar对比  图47：华住酒店开满18个月酒店RevPar同比增速 

 

 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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 锦江都城系列：平均房价方面，自 16 年 1 月到 17 年 5 月的 16 个月中，锦江

都城系列酒店有 13 个月平均房价同比上涨，说明锦江都城系列的平均房价已

进入上升周期中。锦江公布的平均房价数据并未扣除营业税，若剔除“营改增”

因素，则锦江 16 年的实际平均房价大致增幅为 5%左右，17 年 1-5 月的平均

增速大致为 3%。 

出租率方面，锦江都城系列 17 年出租率保持稳定增长，1-5 月出租率分别增长

-6.6%、9.9%、1.0%、2.2%、0.8%，除了 1 月外其他几月均保持正增长。 

RevPar 方面，锦江都城系列受出租率和平均房价双重推动下上升，17 年 5 月

锦江都城系 RevPar 增长 4.0%，其中锦江都城和锦江之星 RevPar 分别增长

2.8%、2.6%。 

 

图48：锦江都城系列16年1月至17年5月平均房价变动情况（元/晚） 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

图49：锦江都城系列16年1月至17年5月出租率变动情况 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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图50：锦江都城系列RevPar增速对比 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

 铂涛系列：铂涛酒店集团自 16 年 3 月并表锦江，并入锦江后铂涛系列的酒店

业绩有了明显提升。17 年 3 月、4 月、5 月铂涛系酒店整体 RevPar 分别增长

10.6%、4.4%、6.9%。铂涛系 RevPar 增长主要由于中端酒店出色的表现所贡

献，两大主要中端品牌麗枫和喆啡业绩亮眼，麗枫 3-5 月 RevPar 分别提升

16.3%、8.3%、10.5%，喆啡表现更好，3-5 月 RevPar 提升 20.4%、23%、

22.2%；其余培养期中的中端酒店业绩也大幅提升，5 月份希岸、H12 等新品

牌的综合出租率和平均房价分别提升 19.7%和 9.0%。 

 

图51：2017年3月份以后铂涛系列酒店RevPar增长显著 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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图52：麗枫、喆啡、七天的出租率  图53：麗枫、喆啡、七天RevPar（元/晚） 

 

 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

 维也纳酒店系列：维也纳酒店集团于 2016 年 7 月并表进锦江，由于进入锦江

时间尚短，维也纳系列暂无历史数据作为对比，但是维也纳系列均为中高端酒

店，平均房价和出租率一直以来都处于行业领先水准，2017 年 5 月维也纳出

租率为 88.6%，平均房价 242.2 元/晚，RevPar 为 214.8 元/间。 

 

图54：维也纳酒店系列酒店的出租率、平均房价和RevPar（元/晚） 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

3、如家酒店集团：存量酒店有所增长，中端酒店持续发力 

 

如家 2016 年 4-12 月、2017 年 1 季度旗下酒店合计 RevPar 同比分别增长 4.3%、

4.5%，其中中高端酒店表现亮眼，RevPar 分别增长 11.5%、8.4%，经济型酒店

RevPar 也有所提升，16 年 4-12 月和 17 年一季度分别增长 1.4%和 2.2%。此外，

开业超过 18 个月的成熟酒店中，17 年一季度 RevPar 增长 2.5%，其中中高端酒店

RevPar 增长 12.1%，平均房价增长 10.3%。如家的存量中高端酒店平均房价出现

明显的增长。 

 

表3：2017年一季度如家酒店业绩表现（元/晚） 
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数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

表4：2016年4-12月如家酒店业绩表现（元/晚） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

表5：锦江、华住、首旅2015年以来经营指标对比 

项目 酒店集团 系列 2015 2016 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 

出租率

（%） 

锦江股份 锦江系 77% 76% 72% 79% 81% 74% 70% 78% 81% 76% 72% 

铂涛系  83%      84% 87% 81% 76% 

维也纳  89%       90% 89% 84% 

华住集团  85% 85% 82% 86% 89% 84% 80% 85% 89% 85% 84% 

首旅如家   85%      85%   82% 

平均房

价（元/

晚） 

锦江股份 锦江系 184 186 176  184  190  184  181  186  192  185  180  

铂涛系  152      148  156  152  156  

维也纳  253       261  246  237  

华住集团  179 185 168  181  188  177  172  184  194  186  182  

经济型酒店 126  2.2%  153  2.2% 82.4% -0.01  

直营 115  1.9%  143  2.0%  79.9% -0.02  

加盟 131  1.9%  137  1.9%  83.6% 0  

中高端酒店 224  8.4%  304  5.8%  73.7% 1.78  

直营 228  12.0%  310  6.8%  73.4% 3.44  

加盟 220  4.0%  297  5.1%  74.1% -0.78  

合计 133  4.5%  162  4.7%  81.8% -0.13  

直营 127 6.6% 160 6.9% 79.2% -0.24 

加盟 136  3.7%  163  4.0%  83.1% -0.20  

项目 RevPar 平均房价 出租率 

2016 年 4

至 12 月 

同比% 2016 年 4

至 12 月 

同比% 2016 年 4

至 12 月 

同比增减百分

点 

经济型酒店 138  1.4%  162  1.0% 85.1% 0.34 

直营 125  0.5%  152  0.9%  81.9% -0.31 

加盟 145  1.3%  167  0.7%  86.8% 0.52 

中高端酒店 258  11.5%  318  5.4%  81.2% 4.49 

直营 258  8.7%  321  5.1%  80.4% 2.67 

加盟 258  16.5%  314  6.2%  82.2% 7.22 

合计 145  4.3%  179  3.8%  84.9% 0.35 

直营 137 5.8% 168 6.1% 81.7% -0.23 

加盟 149  3.2%  172  2.6%  86.6% 0.55 
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首旅如家   170      166    162  

RevPAR

（元/

晚） 

锦江股份 锦江系 141 142 127  146  155  137  127  145  154  140  129  

 铂涛系  126      124  136  122  119  

 维也纳  225       234  218  199  

华住集团  153 157 137  156  167  149  139  157  173  158  152  

首旅如家   145      141    133  

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

    

4、 盈利能力：华住、如家净利率均有所提升，锦江净利率相对承压 

 

 华住：由于旗下酒店 RevPar 提升、旗下酒店结构改善（中高端酒店、加盟酒

店占比提升）、以及成本端的良好控制，华住的盈利能力大大增强。16 年华住

营业收入同比增长 13.2%，归母净利润增长 84.3%，扣非后净利润同比增长

60.8%，扣非后的净利率为 10.7%，提升 3.2 个百分点。17 年一季度华住营业

收入同比增长 10.8%，归母净利润 1.48 亿，同比增长 113.4%，净利率为 9.3%，

提升 4.5 个百分点。 

 

 首旅如家：收购整合影响净利率，如家净利率有所提升。16 年首旅营业收入

65.23 亿，归母净利润 2.1 亿，扣非后的净利润为 1.45 亿，利润率为 2.2%。

首旅 16 年净利率较低，主要受收购如家影响，单看如家的话，如家盈利能力

相较明显改善。16 年如家贡献营收 52.25 亿，归母净利润为 4.05 亿，其中 Q2、

Q3两季度如家净利润分别增长77.6%、34.8%，净利润率分别为7.6%、10.6%，

同比增长 3.0、2.3 个百分点。 

 

 锦江酒店：整体盈利相对承压，维也纳酒店盈利能力最强。锦江 16 年营业收

入 106.4 亿，归母净利润 6.95 亿，扣非后净利润 3.02 亿，利润率为 3.6%。锦

江旗下各酒店板块中，维也纳酒店盈利情况最好，16 年利润率为 10.2%，锦江

都城系列业绩平稳，16 年利润率为 7.9%，铂涛系列 16 年净利率仅为 4.3%，

在酒店巨头中排名最低。 

 

表6：锦江、华住、首旅2015年以来营业数据 

  2015 2016 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 

营业收入（单

位：亿元） 

锦江股份 55.63 106.36 17.48 26.20 31.81 30.86 28.40 

华住集团 57.75 65.39 14.38 16.57 17.74 16.70 15.93 

首旅如家 13.33 65.23 3.56 19.72 21.76 20.19 19.13 

归 母 净 利 润

（单位：亿元） 

锦江股份 6.38 6.95 1.65 1.35 2.07 0.41 1.99 

华住集团 4.37 8.05 0.69 3.16 2.94 1.26 1.48 

首旅如家 1.00 2.11 0.07 0.07 1.43 0.54 0.35 

扣除非经常性

损 益 净 利 润

（单位：亿元） 

锦江股份 3.02 3.83 0.04 0.97 2.04 0.77 0.52 

华住集团 4.34 6.98 0.54 2.36 2.83 1.25 1.47 

首旅如家 0.31 1.45 0.11 0.21 0.93 0.21 0.38 
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净利率 锦江股份 11.5% 6.5% 9.4% 5.1% 6.5% 1.3% 7.0% 

华住集团 7.6% 12.3% 4.8% 19.0% 16.6% 7.5% 9.3% 

首旅如家 7.5% 3.2% 2.0% 0.4% 6.6% 2.7% 1.8% 

净利率（扣非） 锦江股份 5.4% 3.6% 0.3% 3.7% 6.4% 2.5% 1.8% 

华住集团 7.5% 10.7% 3.8% 14.3% 15.9% 7.5% 9.2% 

首旅如家 2.4% 2.2% 3.0% 1.0% 4.3% 1.1% 2.0% 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

                          表 7：如家酒店 2015 年以来营业数据 

 2015 2016 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入（亿

元） 

56.31  42.78   16.87  18.53  16.86  15.50  

归母净利润（亿

元） 

1.67  4.05   1.28  1.96  0.81   

净利率 2.97% 9.47%  7.59% 10.59% 4.81%  

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

表8：锦江旗下各酒店板块2015年以来营业数据 

  2015 2016 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营 业 收

入 （ 单

位 ： 亿

元） 

锦江都城系

列 

25.20 26.50 5.99 6.75 7.07 6.70 6.14 

铂涛酒店  30.63 3.11 8.92 9.42 9.18 8.37 

维也纳酒店  9.50   4.49 5.01 4.56 

卢浮酒店 26.12 34.94 7.49 9.63 9.34 8.47 7.82 

归 母 净

利润（单

位 ： 亿

元） 

锦江都城系

列 

1.96 2.08 0.29 0.63 0.96 0.20 0.28 

铂涛酒店  1.30 0.29 0.16 0.46 0.40 -0.01 

维也纳酒店  0.97   0.65 0.31 0.31 

卢浮酒店 1.96 1.70 -0.33 0.90 0.60 0.54 0.74 

净利率 锦江都城系

列 

7.8% 7.9% 4.8% 9.4% 13.6% 3.0% 4.6% 

铂涛酒店  4.3% 9.2% 1.7% 4.9% 4.4% -0.2% 

维也纳酒店  10.2%   14.5% 6.3% 6.8% 

卢浮酒店 7.5% 4.9% -4.5% 9.3% 6.4% 6.4% 9.5% 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 
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展望：新增供给有望进一步趋缓，需求正在周期性复

苏 

 

供给端：未来五年新增供给进一步趋缓，一线城市酒店供给加速见顶 

 

1、国内酒店供给量增速逐步下降，2016年酒店需求量增速已超过供给量增速 

 

国内酒店投资高峰为05-12年，复合增长率高达33%。12年以后住宿业固定资产投资

逐步放缓，其中14年、15年和16年同比分别增长4%、5%、-9%。而根据STR数据，

近期新增酒店数量也呈现下降趋势，其中16年和17年1-4月新增酒店数量同比分别下

降26.5%和37.4%，供给增速也下降至4.1%和3.1%。而平均需求增速为6.5%和8.1%，

供需关系进一步向好。 

 

图55：住宿业固定投资完成额增速逐年下降 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
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图56：2016年后新增酒店数量明显下降 

 

数据来源：STR Global、广发证券发展研究中心 

 

图57：酒店的需求端增速超过了供给端增速 

 

数据来源：STR Global、广发证券发展研究中心 

 

2、未来国内酒店市场的新增供给还将进一步放缓，供需情况将继续得到改善 

 

我们认为未来酒店业供给会进一步趋缓，主要由于：1）经济型酒店的投资热情下

降，中端酒店的增量贡献有限：由于人力、物业费用持续上涨，平价酒店的投资回

报率逐年下降，投资者更加青睐投资收益可观的中端品牌酒店，但按照目前中端酒

店占比来看短期增量有限。2）高端酒店和房地产业以基本脱钩：高端酒店过去和

房地产深度捆绑，酒店自身不是赢利点，往往作为带动地产溢价、提升当地形象的

配套项目出现。目前随着地产业的不景气，来自地产开发商的酒店供给基本消失。

3）有限服务酒店的物业到期潮即将到来。有限服务酒店的物业绝大多数以租赁方

式获得，租赁合同期限为 10-20 年，早期的酒店物业租赁较为便宜，并且签订的是

长期租约，每年的租金上涨幅度有限，目前大部分酒店的物业租金已远低于周边物

业的市场价格。未来 5 到 10 年现有的有限服务酒店物业将大量到期，届时房租将

大幅上涨，盈利能力不佳的平价酒店会退出市场。 
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图58：华住酒店集团租赁酒店未来到期时间分布 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

 

3、未来五年酒店客房新增供给收缩，一线城市酒店供给加速见顶 

 

从全国整体来看，全国酒店市场的未来新增酒店客房数量已经出现见顶下降的趋势。

2017 年 4 月，全国筹建中和在建中的酒店客房数合计是 31 万间，同比下降 0.4%，

其中计划中客房数为 13 万间，同比下降 4.3%。 

 

图59：未来新增酒店客房数量建设情况 

 

数据来源：STR Global、广发证券发展研究中心 

 

图60：未来新增酒店客房数量同比下降  图61：未来计划筹建酒店客房数量同比下降 

 

 

 

数据来源：STR Global、广发证券发展研究中心  数据来源：STR Global、广发证券发展研究中心 
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需求端：旅游人数未来五年复合增长仍将达到约 10%，消费升级也将进

一步促进酒店业升级 

 

 

1、出行消费需求高涨，旅游服务已逐步成为刚需 

 

2000 年至 2016 年我国社会出行人次从 7.44 亿人次增长至 44.50 亿人次，年均

CAGR 达到 11.81%。2016 年人均出游率为 3.4 次，较 15 年人均出游 2.9 次有明

显增长。根据“十三五”旅游发展规划（2016-2020 年），国内旅游人数将从 2015 年

的 40 亿人次增至 2020 年的 64 亿人次，复合增速为 9.86%。预计随着旅游人数的

稳步提升，对酒店的需求也将维持平稳增长。 

 

图62：2000-2016年全国旅游出行人次 

 

数据来源：国家旅游局、广发证券发展研究中心 

 

图63：2011-2016年居民平均出游率 

 

数据来源：国家旅游局、广发证券发展研究中心 
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表9：“十三五”期间旅游业发展主要指标  

指标 2015 实际数 2020 规划数 年均增速（%） 

国内旅游人数（亿人次） 40 64 9.86 

入境旅游人数（亿人次） 1.34 1.5 2.28 
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2、消费升级利好推动酒店业转型提速 

 

2016年全国城镇居民可支配收入达到33616元，同比增长7.8%。2008年至2015年，

全国城镇居民人均旅游花费从849元增长至985元，其中15年商务出差人均花费为

244元，同比增长17.7%；休闲度假人均花费为879元，同比增长6%。随着消费水平

的升级，消费者对旅游出行中住宿花费的承受能力有所提升，人们愿意在旅行中花

费更多的金钱来换取更好的住宿体验。 

 

图64：城镇居民家庭人均可支配收入及同比增速  图65：城镇居民不同出行类型下的人均旅游花费 

 

 

 
数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：国家旅游局、广发证券发展研究中心 

 

图66：2015年中国酒店产品价格分布 

 

数据来源：艾瑞咨询、广发证券发展研究中心 

 

80 后、90 后的新兴消费者正在成为社会的主流消费群体，这一新型消费群体拥有

庞大的人口数量和可观的消费潜力。根据尼尔森咨询数据，2020 年泛 90 后群体

（85-95 后）的消费贡献将达到 35%。和上一代相比，80、90 后群体普遍是独生

子女，从小物质生活丰富、平均教育水平高、自我意识较强。反映到消费表现上的
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旅游投资规模（万亿元） 1.01 2 14.65 

旅游业综合贡献度（%） 10.8 12  

数据来源：国家旅游局网站、广发证券发展研究中心 
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特征是更加注重精神需求，对价格的敏感度淡化，追求品牌和潮流。 

 

图67：2015年中国人口分布 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

新兴消费群体对出行住宿的要求已不满足于以往标准化服务，而是对酒店的设计、

品牌、服务、性价比等多方面提出需求。新兴消费者的出行住宿需求更加多元化，

催生出各种新型住宿细分市场，促使酒店发展出更加丰富的品牌谱系的产品业态，

有利于酒店供给侧的转型升级。 

 

图68：80后、90后消费人群的特征标签 

 

数据来源：易观智库、广发证券发展研究中心 

 

观点：酒店行业正在回暖，行业龙头有望享受高弹性 

 

1、00年代：黄金十年高速增长，10年达到净利率高点 

2016年底我国有限服务酒店约2.4万家，客房总数为213.5万间，同比分别增长12.4%

和8.4%。其中，中端酒店和经济型酒店分别为2342家和21808家，占比分别为9.7%

和90.3%，16年增速分别为33.9%和10.5%。中端排名靠前的品牌包括锦江旗下维也

纳、华住旗下全季、亚朵酒店，以及锦江旗下麗枫、华住旗下星程和如家旗下和颐

和如家精选等；而经济型酒店中如家、汉庭（华住）及锦江旗下7天和锦江排名靠前。

历史来看，05年至09年是有限服务酒店增长最快时期，酒店数量和客房间数年复合
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增长率分别为64%和50%，其中10年如家、锦江、华住收入合计为83.4亿，扣非净

利润之和为8.91亿元，综合净利率达到历史峰值11%。 

 

2、近几年：成本上行竞争加剧，行业进入微利阶段 

12年中央出台“三项规定”，酒店业先期积累的供需矛盾被激化，行业进入到下行周

期。其中，12年-15年，各个酒店集团的出租率均呈现下降趋势（华住、锦江和如家

从12年的94.0%、84.4%和86.1%下降至85.3%、76.9%和83.2%），而酒店的平均

房价基本没有增长，导致Revpar累计平均下降15%以上，而净利率水平也大幅下滑，

其中锦江有限服务酒店业务的净利率由12年的11%下降至15年的6%。行业景气下滑

的表观原因是：行业同质化竞争的日趋激烈和酒店经营成本的不断上升，特别是占

比较高的物业租金和人工成本快速上涨（占比高达约50%）。 

 

3、16年以来：酒店市场经营筑底，中高端表现更优 

17年以来酒店行业加速增长，其中1-4月中国内地酒店市场需求同比增长8.1%，较

16年6.7%增速进一步提升，整体供给增长3%，较16年3.9%增速进一步回落；而1-4

月RevPAR同比增长3.2%，较16年0.4%的增速显著提升（入住率同比提升4.9个百

分点）。而5月全国星级酒店Revpar同比增速提升4.3%（其中三星级增速高达16.5%），

也显示酒店行业显著回升。三大酒店集团经营数据也明显回升：华住酒店16Q4及

17Q1的RevPAR增速分别达到6.6%和9.4%，其中18个月以上同店增速分别为2.0%

和6.3%，中高端同店增速分别为4.2%和5.4%；如家1季度整体RevPAR增速为4.5%，

同店增速为2.2%，其中中高端Revpar同店同比增速达到12.1%；而锦江5月数据同

比也大幅改善，其中锦江系列、铂涛系列及卢浮系列Revpar同比增速分别约4.0%、

6.9%和2.4%，锦江和卢浮1-5月平均增速约为1.9%和5.7%（1-4月未考虑营改增因

素）。 

 

4、展望：新增供给有望进一步趋缓，需求正在周期性复苏 

12年以后住宿业固定资产投资逐步放缓，其中14年、15年和16年同比分别增长4%、

5%、-9%。而根据STR数据，近期新增酒店数量也呈现下降趋势，其中16年和17年

1-4月新增酒店数量同比分别下降26.5%和37.4%，供给增速也下降至4.1%和3.1%，

而平均需求增速为6.5%和8.1%，供需关系进一步向好。未来五年，一方面经济型酒

店的投资热情下降，中端酒店增量贡献有限；另一方面国内旅游人数复合增长率有

望达到10%，而消费升级也有助于提升酒店的总体需求，酒店行业周期性回升值得

期待。 

 

5、结论：17年行业加速复苏，酒店龙头有望享受高弹性 

17年以来酒店行业加速增长，加上各公司在中高端酒店的布局，经营数据有望进一

步向好。此外，从美国酒店集团数据可以看到，酒店行业是旅游板块中周期性较强

的子板块，过去十年美国酒店集团的平均净利率波动区间为8-18%。而国内由于酒

店行业净利率水平较低，Revpar提升对业绩弹性较高，建议下半年重点关注。 

锦江股份：17年以来公司经营恢复明显，其中5月公司锦江系列、铂涛系列及卢浮系

列Revpar同比增速分别约4.0%、6.9%和2.4%。16年公司扣除非经常性损益的净利

润为3.8亿元，扣除联营及合营公司投资收益（基本为餐饮业务）0.95亿元后酒店业

务贡献约2.9亿元。公司酒店业务净利率水平较低，16年酒店业务净利率仅约2.7%，

Revpar上涨对业绩提升的弹性较大。预计公司17-19年归属于母公司净利润分别为
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8.6亿元、9.4亿元和10.2亿元（包括餐饮业务和出售长江证券投资收益分别假设为

3.5亿、3.0亿和2.5亿元），对应17年PE约为28倍（扣非后盈利对应PE约35倍）。 

首旅酒店：16年（4-12月）和17年Q1如家酒店Revpar同比分别提升4.3%和4.5%，

公司16年17年1季度净利率仅为5.1%和2.5%，预计随着行业企稳，以及公司酒店结

构调整（中端酒店占比提升，特许经营比重提升），公司盈利提升弹性较大。16年

4-12月年如家归属于母公司净利润为4.05亿元，17年1季度利润总额为0.81亿元，1

季度末公司有息负债约56亿，预计17年全年财务费用约2.6亿。综合来看，预计公司

17-19年归属于母公司净利润分别为5.3亿、6.8亿和8.7亿，对应17年PE为35倍。 

 

风险提示 

行业复苏不及预期，各大酒店集团并购后协同效应不及预期。  
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