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1《中国国旅(601888,买入): 内生外延驱动，

免税龙头增长强劲》2018.08 

2《中国国旅(601888,买入): 筹备澳门市内免

税，继续进军海外》2018.07 

3《中国国旅(601888,买入): 中标上海机场，

免税龙头地位稳固》2018.07  
 

 

 

资料来源：Wind 

 华住收购精品民宿标杆花间堂 
华住收购花间堂 71.2%股权事件点评 
华住获得花间堂控股权，布局中高端休闲度假酒店领域 

根据公司公告，8 月 15 日美股华住集团以近 4.63 亿人民币收购青普旅游
及同程旅游合计持有的花间堂 71.2%的股权，收购后华住合计持有花间堂
82.5%股权。花间堂是国内中高端休闲度假酒店龙头品牌，我们认为此次
收购短期内对华住业绩贡献较小，长期看是华住推进全品牌矩阵战略、进
军休闲度假的重要布局。近年来，公司产业链并购动作频繁，资本运作方
面在行业内具有较高的前瞻性和敏锐度。我们认为酒店行业整合空间广阔，
酒店集团寡头的竞争优势持续提升，未来市占率和盈利能力将继续提升。 

 

扩充住宿生态版图丰富品牌内涵，华住花间堂有望双赢 

根据公司官网，花间堂于 2009 年成立，包含客栈与度假村两个酒店系列，
现有开业项目 21 个、575 间客房，分别位于丽江、束河、香格里拉、周庄
等热门旅游目的地，公司预计 18 年年底前将增加四川雅安、无锡阳山、湖
州长兴等三家门店共计 262 间客房。华住预计此次收购交易不会对集团 18

年收入利润产生重大影响，我们认为长期来看华住与花间堂有望实现双赢：
1）花间堂有望调动华住丰富的资源系统，全面提升自身在运营管理、酒店
采购和加盟商服务等能力，1.1 亿华住会员导入也将带来大幅业务增量。2）
华住有望强化中高端休闲度假产品布局，完善产品体系，增强客户粘性。 

 

酒店龙头外延扩张巩固市场地位，供给端资源整合空间广阔 

我们认为随着整个国内酒店行业产品升级，连锁酒店定位不仅仅局限于传
统商旅标准化需求，而是通过差异化战略树立品牌辨识度、提升顾客忠诚
度。当前以华住、首旅、锦江为代表的龙头酒店集团通过加盟连锁和外延
并购方式积极整合存量空间，加大布局中端酒店。根据盈蝶咨询，国内酒
店集团 CR10 从 16 年的 58.15%提升至 17 年的 67.18%，连锁市场集中度
快速提升，龙头竞争优势持续扩大。根据 STR 数据，2017 年美国连锁酒
店集团 CR3 超过 60%，国内 CR3 仅为 45%，供给端资源整合空间广阔，
我们预计未来有望诞生多元化布局、全品类覆盖的大型龙头酒店集团。 

 

酒店龙头成长空间广阔，中报有望表现靓丽，关注长期投资价值 

我们认为当前国内连锁酒店行业集中度提升空间较大，对标美国，中国酒店
行业在人均供给、市场集中度、产品结构、连锁化率等方面提升空间依然广
阔。龙头高速扩张、发力中端，外延整合行业资源，市占率提升下业绩有望
持续高增长。近期，受市场对宏观经济环境担忧情绪及短期门店升级改造影
响经营数据，华住、首旅酒店、锦江股份等股价呈现非基本面因素回调。我
们预计 A 股酒店龙头中报有望表现靓丽，当前首旅酒店 18 年 PE 21.7 倍/

锦江股份 21.28 倍，处于 2015 年行业复苏以来低点，我们建议关注酒店超
跌回调下的长期投资价值，继续推荐首旅酒店“买入”、锦江股份“增持”。 

 

风险提示：需求不达预期风险；企业经营风险；市场竞争加剧风险。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E  

600258.SH 首旅酒店 19.31 买入 0.77 0.89 1.15 1.43 25.06 21.70 16.79 13.50  

600754.SH 锦江股份 24.47 增持 0.92 1.15 1.39 1.55 26.60 21.28 17.60 15.79   
资料来源：华泰证券研究所 
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花间堂是国内休闲度假酒店标杆品牌 

华住获得花间堂控股权，布局中高端休闲度假酒店领域。根据公司公告，8 月 15 日美股

华住集团以近 4.63 亿人民币收购青普旅游及同程旅游合计持有的花间堂 71.2%的股权，

收购后华住合计持有花间堂 82.5%股权。花间堂是国内中高端休闲度假酒店龙头品牌，我

们认为此次收购短期内对华住业绩贡献较小，长期看是华住推进全品牌矩阵战略、进军休

闲度假的重要布局。近年来，公司产业链并购动作频繁，资本运作方面在行业内具有较高

的前瞻性和敏锐度。我们认为酒店行业整合空间广阔，酒店集团寡头的竞争优势持续提升，

未来市占率和盈利能力将继续提升。 

 

花间堂是国内精品民宿、精品主题酒店知名品牌，主要消费群体为中产以上女性、家庭亲

子游，擅长于将地方文化融入酒店设计、活动中，象征一种文化休闲度假生活方式。 

根据公司官网，花间堂于 2009 年成立，截止目前已经开业项目 21 个，房间总数 575 间，

分别位于丽江、束河、香格里拉、周庄等热门旅游目的地，公司预计 18 年年底前将增加

四川雅安、无锡阳山、湖州长兴等三家门店共计 262 间客房。花间堂产品包含精品酒店和

度假村两大系列： 

 

1） 景区精品酒店一般客房在 35 间以下，大都是修复后的文物级古建，通过将富有地方

特色的文化元素与现代设计相融合，打造具有亲和力和舒适感的小体量休闲酒店。店

内配有漫读书吧、影音室、西餐厅、小型会议室、红酒吧、茶室等增值服务，典型如

丽江花间堂植梦院、束河花间堂墨香院、香格里拉花间堂圣地艺术空间等。城市轻度

假酒店主要集中于一二线城市，通过融入人文酒店设计理念，让消费者在闹市中享受

休闲宁静。 

 

2） 度假村分为景区度假村和乡村田园度假村系列，房间数一般为 60-100 间，主要选择

在风景秀丽的区域或者自然与交通条件良好的区域，主要配套零售空间、餐厅、书苑、

电影院、SPA、茶空间、儿童空间、人文空间等，典型案例包括杭州西溪湿地、无锡

阳山、南浔古镇等。 
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图表1： 花间堂公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

花间堂以酒店产品作为文化载体，发展目标在于倡导的生活方式，围绕“中式、暖色、女

性、低调、精致”的品牌调性，打造集合音乐、阅读、美食、观赏、美容、旅游为一体的

住宿体验，主要客户群体为有生活品味、追求心灵满足、活跃的中高端商务人士与知识分

子。花间堂最大的特色在于将休闲度假深度融合地方文化，通过丰富的线下活动链接地方

资源，例如南浔花间堂·求恕里结合南浔文化书香的特色，不定期举办各类读书会、书友

活动、拓印等线下活动；云南西双版纳悦景庄花间堂拥有适合亲子同嬉游的大自然森林儿

童游乐场、原生态农业基地、泳池以及适合静心养性的抄经室等。凭借持续不断的体验式

服务产品的设计和创新能力，花间堂享誉中外，先后获得了“外滩画报”、“极居中国”、“时

尚先生”等媒体发布的酒店设计奖。 

 

图表2： 香格里拉花间堂结合当地藏族文化  图表3： 花间堂擅长开发各类结合当地特色的线下活动 

 

 

 

资料来源：花间堂官网，华泰证券研究所  资料来源：花间堂官网，华泰证券研究所 

 

2009年

•花间堂于2009年诞生于丽江

2013年

• 2013年2月第十家酒店丽江花

间堂 · 问云山庄开业

2015年

•花间堂开始以纯粹输出品牌和
管理的轻资产模式去打造项
目，第一个管理输出项目是与

田园东方合作的花间堂•稼圃集

2017年

• 2017年1月花间堂宣布2016年入住

率超过75%，实现收支基本持平

2017年

• 2017年3月公司宣布，通过战略投

资的方式，青普旅游成为花间堂的
重要股东及紧密合作伙伴，花间堂
创始人张蓓女士不在花间堂担任职
务。同程旅游完成对花间堂的战略

投资，成为花间堂的第二大股东。

2018年

• 8月15日华住集团以近4.63亿人民

币收购青普旅游及同程旅游合计持

有的花间堂71.2%的股权，收购后

华住合计持有花间堂82.5%股权。
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图表4： 花间堂先后荣获各类中外评奖  图表5： 花间堂酒店主要分布在国内著名的文化旅游城市 

 

 

 

资料来源：花间堂官网，华泰证券研究所  资料来源：携程网，华泰证券研究所 

 

收购对价 6.5 亿，与收购桔子水晶相对估值接近 

与 2017 年 2 月收购 36.5 亿元桔子水晶 100%股权相比，收购前桔子水晶年 2016 年收入

规模 8 亿元；花间堂 100%股权收购价格 6.5 亿元，我们估算花间堂 2017 年收入约 1.4

亿元，两次收购相对估值水平接近（桔子水晶 PS 4.6 倍/花间堂 PS 4.5 倍）。由于花间堂

年收入仅为华住的1.6%，华住预计此次收购交易不会对集团18年收入利润产生重大影响，

我们认为长期来看华住与花间堂有望实现双赢：1）花间堂有望调动华住丰富的资源系统，

全面提升自身在运营管理、酒店采购和加盟商服务等能力，1.1 亿华住会员导入也将带来

大幅业务增量。2）华住有望强化中高端休闲度假产品布局，完善全品类覆盖的产品体系，

增强客户粘性。 

 

图表6： 华住收购桔子水晶与收购花间堂对比 

收购标的 桔子水晶 花间堂 

收购价格 36.5 亿元收购 100%股权 4.63 亿收购 71.2%股权 

（对应 100%股权价格 6.5 亿元） 

收购前房间数 1.4 万间 575 间 

收购前平均房价 约 385 元 约 700 元 

收购前年收入（估算） 约 8 亿元 约 1.4 亿元 

收购前会员数量 — 30 万以上 

注：我们根据花间堂官网数据，21 家开业门店平均房价和入住率，按照房费收入占比 75%估算 2017 年总收入约 1.4 亿元。 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表7： 华住集团现有品牌体系 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 
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酒店产品推陈出新，龙头整合集中度提升 

酒店行业投融资升温，供给端资源整合空间广阔。近年来随着连锁酒店行业供需改善、消

费升级驱动中端酒店市场崛起，酒店行业迎来投融资高峰期，涌现出 IP 化、社交化、高

性价比、共享化等趋势，以 OYO、尚美酒店、美豪酒店、亚朵酒店等为代表的新品牌覆

盖了传统经济型、中高端以及奢侈型酒店档次，填补了各个细分客群的住宿需求。我们认

为随着整个国内酒店行业产品升级，中高端酒店定位不仅仅局限于传统商旅标准化需求，

而是通过差异化战略树立品牌辨识度、提升顾客忠诚度。长期来看，供给端的多元化为未

来龙头酒店整合行业资源、完善多品类布局提供了广阔的整合空间。 

 

图表8： 2016 年以来重要酒店品牌融资事件 

时间 融资方 投资方 融资性质 简介 

2018 年 8 月 美豪酒店 同程旅游集团领

投、陕西文投跟投 

亿元投资 有着“酒店服务行业的海底捞”之称的美豪酒店集团成立于 2009

年，定位于“做让所有宾客享有尊严的酒店”，凭借精致场景体验

和温暖亲情服务，持续为用户创造舒适、品味、新享受的入住体验，

目前旗下门店已遍布国内一线城市，在营业客房数量超过万间。 

2018 年 6 月 英卓未来公寓 西安优普投资 1000 万元天使轮投资 英卓 innjoy 是一家智能公寓式酒店供应商，为城市白领提供智慧住

宿、个性聚会及互动社交的全智能公寓式酒店，同时也是一个智能

家居的沉浸式体验及售卖空间，隶属于西安英卓酒店管理有限公司。 

2018 年 4 月 有戏电影酒店 IDG 领投，不惑创

投及创始团队跟投 

1 亿元 A 轮投资 有戏电影是一家特色酒店运营商，选择“电影+住宿”模式，酒店

被装修成电影院场景，随处可见流行电影的雕塑或者穿着特定电影

元素服装的服务员，并为消费者提供包括高清电影、电视、网络直

播等需求。 

2018 年 2 月 搜床科技 贵安新区数字经济

产业基金 

1 亿元 A 轮投资 搜床科技（Xbed）集团成立于 2015 年 5 月 20 日，是一家以房源

共享、人力共享和全互联网化运营三大创新引领酒店业变革的互联

网酒店运营企业。Xbed 让普通业主的分散房产做到自住、长租和

短租功能的按需切换，实现“一间房无忧开酒店”；还让专业的服

务人员在闲暇时间得到抢单兼职赚外快的机会。最终通过互联网技

术将共享的房源与服务聚集，为客户提供“一键走天下”的旅居体

验 

2018 年 7 月 OYO 酒店 腾讯 拟 3-5 亿美元战略投资 OYO 成立于 2013 年，是从 Agarwal 2012 年创立的 Oravel 公司中

分离出来的业务板块。Oravel 是一个 P2P 住宿网站，同时也销售

一些传统的酒店或旅舍客房。OYO 的经营模式是以酒店特许经营为

基础，以技术为依托，将部分经济酒店领域的非品牌资产转换为

OYO Rooms 品牌。在转换过程中，OYO 为业主和管理人提供资金

支持，同时提供由民事工程师而不是软件工程师组成的团队来帮助

他们完成转换。 

2017 年 10 月 华住酒店集团 1000 万美元股权投资 

2017 年 9 月 软银愿景基金 2.5 亿美元 D 轮投资 

2016 年 12 月 尚美生活集团 招银国际、洪泰基

金 

1.4 亿元 B 轮投资 尚美生活集团的前身是尚客优集团，成立于 2009 年，经过多年发

展，已经在全国 685 座城市拥有 1800 多家酒店，旗下包含尚客优

连锁酒店、尚客优精选酒店、兰欧酒店、花美时酒店等从经济型到

中高档共计 8 个酒店品牌。另外，尚美生活集团在长租公寓、探索

公园及互联网预定平台等方面也均有布局 

2016 年 12 月 亚朵酒店 君联资本和阿里巴

巴荣誉合伙人陆兆

禧 

1 亿美元 C 轮投资 亚朵酒店成立于 2013 年，旗下有亚朵酒店、轻居、长租公寓以及

小型奢侈精品酒店等四个住宿产品。亚朵主打中端“人文酒店”的

策略，以生活体验场景和邻里服务为特色，并在酒店场景中加入阅

读和摄影的人文主题。除了酒店之外，亚朵拓展电商 O2O“亚朵生

活馆”和“朵有钱”互联网金融等多个业态。根据公司的数据，亚

朵酒店 2016 年底开业 90 家，签约 232 个项目，进驻 62 个城市，

会员数量有 500 万，复购率为 50%。 

资料来源：IT 桔子，投融界，创业邦，华泰证券研究所 

 

酒店龙头内生外延扩张提升市占率，全品类布局大势所趋。当前以华住、首旅如家、锦江为

代表的龙头酒店集团凭借品牌和体系优势通过加盟连锁和外延并购方式积极整合存量空间，

同时加大布局中端酒店。根据盈蝶咨询，国内酒店集团 CR10 从 16 年的 58.15%提升至 17

年的 67.18%，连锁市场集中度快速提升，龙头竞争优势扩大。从扩张趋势来看，龙头酒店

集团已经建立起横跨高中低档次、品牌多元化的产品体系，从而扩大消费需求覆盖面、丰富

客户体验、实现品牌协同和权益共享，提升顾客忠诚度。我们认为全品类、多元化布局是大

势所趋，龙头集团有望凭借规模、研发和技术优势强化产品体系，行业整合有望加速。 
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图表9： 2014-2018Q1 三大酒店集团门店数量变化情况  图表10： 三大酒店集团加盟店占比持续提升 

 

 

 

注：2016 年锦江大幅增长主要因为收购维也纳和铂涛酒店 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表11： 国内连锁酒店重大兼并收购案例 

收购年份 收购方 收购标的 收购时标的酒店数 收购标的主要市场 

2007 如家酒店 都市阳光 3 北京 

2007 如家酒店 七斗星 26 全国 18 个省市，较为分散 

2010 锦江股份 金广快捷 12 山西 

2011 如家酒店 莫泰酒店 281 上海为主的华东地区一二线城市 

2011 7 天酒店/铂涛 华天之星 21 湖南为主的中南部地区 

2012 如家酒店 e 家快捷 13 安徽 

2013 华住酒店 怡莱酒店 13 浙江 

2014 锦江股份 城市客栈 10 广东 

2014 如家酒店 云上四季 35 云南 

2014 首旅酒店 雅客怡家 23 河北 

2015 华住酒店 中州快捷 28 河南 

2015 锦江股份 卢浮酒店 1115 全球 

2015 锦江股份 铂涛酒店集团 2291 华南、华中和西南地区为主 

2016 锦江股份 维也纳酒店 303 华南地区为主 

2016 首旅酒店 如家酒店 2922 全国范围，华东和华北为主 

2017 华住酒店 桔子水晶 140 一二线城市为主 

2018 锦江国际 丽笙酒店 1400 全球 115 个国家和地区 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表12： 2016-2017 年国内连锁酒店市场集中度 CR10 明显提升 

 

资料来源：盈蝶咨询，华泰证券研究所 
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图表13： 华住、首旅、锦江和格林四大酒店集团产品体系均覆盖高中低档次 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

酒店龙头成长空间广阔，中报有望表现靓丽，关注长期投资价值。我们认为当前国内连锁

酒店行业集中度提升空间较大，对标美国，中国酒店行业在人均供给、市场集中度、产品

结构、连锁化率等方面提升空间依然广阔。龙头高速扩张、发力中端，外延整合行业资源，

市占率提升下业绩有望持续高增长。近期，受市场对宏观经济环境担忧情绪及短期门店升

级改造影响经营数据，华住、首旅酒店、锦江股份等股价呈现非基本面因素回调。我们预

计 A 股酒店龙头中报有望表现靓丽，当前首旅酒店 18 年 PE 21.7 倍/锦江股份 21.28 倍，

处于 2015 年行业复苏以来低点，我们建议关注酒店超跌回调下的长期投资价值，继续推

荐首旅酒店“买入”、锦江股份“增持”。 

 

风险提示 

 

1）需求不达预期风险；宏观经济环境变化有可能导致商旅和旅游休闲住宿需求下滑，进

而影响公司整体入住率和业绩。 

2）企业经营风险；酒店龙头公司在与行业竞争中如果经营管理方面出现问题，可能会影

响到整体业务扩张以及经营效率。 

3）市场竞争加剧风险：随着行业持续高景气度，供给扩张可能导致市场竞争加剧，新进

入者对传统龙头酒店品牌产生一定竞争压力，导致业绩增长不达预期的风险。 
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