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本报告导读： 

通过分析上海世博会及北京奥运会期间酒店经营数据，预判 2018 年上海国际进口博

览会期间上海酒店经营表现，寻找酒店边际改善带来的反弹机会。 

摘要： 

[Table_Summary]  世博会期间上海酒店行业：市场化酒店供给下行业量价齐升明显。

①上海酒店高度市场化：世博会期间床位缺口 20万张，供需关系推

动星级饭店整体量价齐升：世博会期间出租率平均提升 27pct，平均

房价提升 29%，RevPAR 提升 95%；②不同等级酒店维度看：中低档酒

店供需关系最紧张，支撑低星级酒店量价齐升幅度更大：1）出租率：

三星级以下酒店平均提升 29.6pctVS 四星级以上+25pct；2）平均房

价：三星级以下+34%VS 四星级以上+28%，RevAPR：三星级以下+134%VS

四星级以上+89%；3）增速看：相比 2009 年同期，上海星级酒店出租

率增速平均提高了 36pct，平均房价增速提高了 44pct，RevPAR 同比

增速提高了 142pct。 

 奥运会期间北京酒店行业：客流管制+大幅提价致出租率有所下滑。

①接待客流：北京奥运会期间为保证运动员比赛需求实施客流管制，

由此导致星级饭店接待游客数量同比下滑：2008 年奥运会期间（7-9

月）北京星级饭店整体接待游客数量-26.23%，其中五星级-23.77%，

四星级-14.97%，三星级-27.80%；②同比增速维度：为剔除基数影响

我们选取增速相对正常的 2010 年 7-9 月作为增速参考基数，北京星

级饭店整体接待客流增速相比正常年份降低 43pct，其中五星级

-34pct，四星级-23.8pct，三星级-49.6pct；③平均房价：高星级饭

店涨价幅度较大，高星级价格敏感性低出租率影响小：奥运会期间北

京星级饭店平均房价大幅上涨，2008 年 8月整体房价同比+258%，其

中高星级上涨幅度更大：五星级+244%，四星级+229%，三星级+148%；

④出租率：房价大幅提升对出租率也造成一定影响整体出租率

-19pct，其中高星级需求刚性强，价格敏感度低，出租率影响较小

-4.6pct，四星级-18.6pct，三星级-26.2pct。 

 预计 10-11 月上海酒店出租率或将明显提升，价格也将有限提升。①

会议住宿需求旺盛，价格受干预，预计酒店出租率将大幅提升，但将

弱于 2010 年世博会；②需求维度：以酒店间夜供需量作为度量需求

的代理变量，全国数据 11月需求占全年比例为 8.7%，上海地区为 9%；

③供给维度：2018 年 1-7 月酒店间夜供给数量约 5,200 万间，同增

3.86%，明显加速。  

 投资建议：三大酒店集团上海门店数量占比高，将受益淡季出租率提

升。酒店行业成长逻辑认可度边际提升，事件驱动的经营数据边际向

好或将带动酒店板块迎来反弹机会。继续推荐：首旅酒店/锦江股份。 

 风险提示：会议期间对价格管制超预期；为保证会议限制客流风险。 
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1. 历届国际会议：世博会量价齐升，奥运会提价控量 

 

1.1. 上海世博会：市场化机制下量价齐升明显 

 

上海酒店高度市场化，世博会期间床位缺口 20 万张。上海酒店供需高

度市场化，世博会持续时间为 5-10 月，需要接待中外入会贵宾和游客

7000 万人次，平均每天接待 38 万人次，高峰期每天接待 70 万人次，酒

店床位数需求量约为 60 万张。截至 2007 年底上海拥有酒店床位 31.8 万

张，世博会举办时，上海星级酒店和经济型酒店的床位达 40 万张，但

仍有 20 万张床位数的缺口。 

 

供需关系推动上海星级饭店整体量价齐升：世博会期间出租率平均提升

27pct，平均房价提升 29%，RevPAR 提升 95%。 

 

图 1：上海世博会期间出租率明显高于行业平均 

 

资料来源：中国饭店业协会、国泰君安证券研究 

 

图 2：上海世博会期间平均房价走势异于正常年份 

 

资料来源：中国饭店业协会、国泰君安证券研究 
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图 3：2010 年世博会期间上海出租率同比大幅提升 26.77pct 

 

资料来源：中国饭店业协会、国泰君安证券研究 

 

图 4：2010 世博会期间上海平均房价提升 28.86% 

 

资料来源：中国饭店业协会、国泰君安证券研究 

 

图 5：2010 上海世博会期间星级饭店 RevPAR 同比平均提升近 95% 
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资料来源：中国饭店业协会、国泰君安证券研究 

 

客流结构决定低星级出租率及房价提升幅度大于高星级。上海世博会持

续时间长，且主要客源为国内游客自助游，主要消费水平集中在三星级

以下及有限服务型酒店（彼时有限服务型酒店刚步入第一个高速增长期，

尚未完全普及）。 

 

中低档酒店供需关系最紧张，支撑低星级酒店量价齐升幅度更大、三星

级以下酒店出租率平均提升 29.6pctVS 四星级以上+25pct；平均房价：

三星级以下+34%VS 四星级以上+28%，RevAPR：三星级以下+134%VS

四星级以上+89%。相比 2009 年同期，上海星级酒店出租率增速平均提

高了 36pct，平均房价增速提高了 44pct，RevPAR 同比增速提高了 142pct。 

 

图 6：世博会期间低星级酒店出租率提升幅度大 图 7：世博会期间四星级酒店涨价幅度 33.10%较高 

  

数据来源：中国饭店业协会、国泰君安证券研究 数据来源：中国饭店业协会、国泰君安证券研究 

 

图 8：世博会低星级 RevPAR 增速高于高星级 图 9：相比 2009 年世博期间出租率增速提升 36pct 

  

数据来源：中国饭店业协会、国泰君安证券研究 数据来源：中国饭店业协会、国泰君安证券研究 

 

图 10：相比 2009 年世博期间平均房价增速提升 44pct 图 11：相比 2009 年世博期间 RevPAR 增速提升 142pct 
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数据来源：中国饭店业协会、国泰君安证券研究 数据来源：中国饭店业协会、国泰君安证券研究 

 

图 12：上海不同等级酒店中一星级酒店出租率波动最大 

 

数据来源：中国饭店业协会、国泰君安证券研究 

 

图 13：上海不同等级酒店中一星级酒店房价波动大 

 

数据来源：中国饭店业协会、国泰君安证券研究 

 

图 14：上海不同等级酒店中低星级酒店 RevPAR 增速高 
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数据来源：中国饭店业协会、国泰君安证券研究 

 

1.2. 北京奥运会：客流管制+大幅提价下出租率下滑 

 

北京奥运会期间为保证运动员比赛需求客流管制是星级饭店接待游客

数量同比下滑的重要原因。2008 年奥运会期间（7-9 月）北京星级饭店

整体接待游客数量-26.23%，其中五星级-23.77%，四星级-14.97%，三星

级-27.80%。考虑到 2009 年受基数影响接待客流高增长，我们选取增速

相对正常的 2010 年 7-9 月作为增速参考基数，北京星级饭店整体接待客

流增速相比正常年份降低 43pct，其中五星级-34pct，四星级-23.8pct，三

星级-49.6pct。 

 

图 15：奥运会期间北京星级饭店接待人数并未高增长 图 16：奥运会期间星级饭店接待人数同比负增长 

  

数据来源：中国饭店业协会、国泰君安证券研究 数据来源：中国饭店业协会、国泰君安证券研究 

 

图 17：奥运会前后北京星级饭店客流同比-26pct 图 18：相比 2010 年，奥运会期间北京客流增速降低 43pct 
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数据来源：中国饭店业协会、国泰君安证券研究 数据来源：中国饭店业协会、国泰君安证券研究 

 

星级饭店涨价幅度较大，高星级价格敏感性低出租率影响小。奥运会期

间北京星级饭店平均房价大幅上涨，2008 年 8 月整体房价同比+258%，

其中高星级上涨幅度更大：五星级+244%，四星级+229%，三星级+148%。

房价大幅提升对出租率也造成一定影响整体出租率-19pct，其中高星级

需求刚性强，价格敏感度低，出租率影响较小-4.6pct，四星级-18.6pct，

三星级-26.2pct。 

 

图 19：奥运会期间北京酒店大幅涨价，高星级涨幅高于低星级 

 

数据来源：中国饭店业协会、国泰君安证券研究 

 

图 20：奥运会期间北京酒店出租率下滑，高星级价格敏感性小 
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数据来源：中国饭店业协会、国泰君安证券研究 

 

2. 10-11 月上海酒店出租率或将明显提升 

 

上海国际进口博览会具有重要意义，规模大、服务配套保障完善。中国

将从 2018 年起举办中国国际进口博览会。举办中国国际进口博览会是

中国政府坚定支持贸易自由化和经济全球化、主动向世界开放市场的重

大举措，有利于促进世界各国加强经贸交流合作， 促进全球贸易和世

界经济增长，推动开放型世界经济发展。 

 

表 1：上海国际进口博览会规模大、服务配套保障完善 

展会要点 相关亮点 

中国市场巨大，消费和进口快速增长 

中国拥有全球最多的人口，是全球第二大经济体、第二大进口国和消费国。

目前，中国已经进入消费规模持续扩大的新发展阶段，消费和进口具有巨

大增长空间。 未来五年，中国将进口超过 10 万亿美元的商品和服务，

为世界各国企业进入中国大市场提供历史性机遇。 

上海优势突出，辐射全国效果明显 

上海地处长江三角洲经济区，区位优势突出，经济实力雄厚，服务行业发

达，具有全球资源配置能力。 上海港集装箱吞吐量连续七年位居世界第

一，空港旅客吞吐量超过 1 亿人次，航班网络遍布全球 282 个城市。 

展会规模盛大，配套活动丰富精准 
首届中国国际进口博览会将有约 100 多个国家和地区的企业参展。 进口

博览会将举行供需对接会、行业研讨会、产品发布会等配套活动。 

多种措施并举，保障服务全面高效 
进口博览会主办方将提供通关、检验检疫等方面的便利措施， 长期提供

线上线下一站式交易服务，加大知识产权保护力度，保障客商权益。 

采购需求强劲，专业采购商数量众多 

进口博览会主办方将以中国各省、自治区、直辖市为单位，组织各地企业

到会采购， 同时邀请第三国客商到会采购。预计国内外专业采购商将达

到 15 万家。 

资料来源：中国国际进口博览会官网、国泰君安证券研究 

 

酒店住宿保障完善，已构建起 7+1 住宿保障圈。本次国际进口博览会将

于 11 月 5-10 日在上海国家会展中心召开。按照距国家会展中心的公里

数，上海已经构建起 7+1 个住宿保障圈层。全市规模以上酒店（80 间以

上客房及连锁品牌酒店）达到 1,711 家，共有 256,607 间客房，约 41.1

万张床位。同时，协调周边省市储备住宿资源，将吴江、太仓、昆山等

区域纳入住宿保障，目前初步形成了包括 49 家酒店、约 8860 间客房作

为补充房源。 

 

图 21：会议将于 11 月 5-10 日在上海国家会展中心举办 
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资料来源：中国国际进口博览会官网 

 

图 22：国家会展中心交通便利，毗邻虹桥交通枢纽，距市中心 40 分钟车程 
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资料来源：百度地图 

 

需求维度：上海国际进口博览会时值旅游淡季，需求量占全年约 9%。

我们以酒店间夜供需量作为度量需求的代理变量，全国数据表明 11 月需

求占全年比例为 8.7%，其中上海地区 11 月需求占比更高，平均达 9%。 

 

图 23：11 月全国间夜量需求占全年约 8.7% 图 24：11 月全国间夜量供给占全年约 8.4% 

  

数据来源：STR Global、国泰君安证券研究 数据来源：STR Global、国泰君安证券研究 

 

图 25：11 月上海间夜量需求占全年约 9% 图 26：11 月上海间夜量供给占全年 8.3% 
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数据来源：STR Global、国泰君安证券研究 数据来源：STR Global、国泰君安证券研究 

 

供给维度：上海会议准备充分，2018 年 1-7 月酒店间夜供给数量明显增

加。为筹备国际进口博览会，2018 年上海酒店供给速度有所增加，18

年上半年间夜供给数量约 5,200 万间，同比增速为 3.86%，明显加速。 

 

图 27：2018 年 1-7 月间夜供给数量为 5100 万间 图 28：2018 年 1-7 月酒店间夜供给总数明显加速 

  

数据来源：STR Global、国泰君安证券研究 数据来源：STR Global、国泰君安证券研究 

 

会议窗口期较短+临时价格干预下，预计出租率将大幅提升，但影响弱

于世博会。 

 

上海市政府发布通告，为保持进口博览会期间价格稳定，营造良好的价

格秩序和环境，将对全市酒店旅馆实行临时价格干预措施。 

 

全市所有酒店旅馆销售的临时价格干预措施实施期间各类客房的实际

交易价格（包含线上、线下所有交易渠道），不得高于 2017 年 10 月 1

日至 11 月 30 日期间该酒店旅馆同等房型、同等服务条件客房的最高交

易价格。 

 

2017 年 12 月 1 日以后新开业的酒店旅馆，应当参照同等地段、同等档

次酒店旅馆客房价格水平，确定临时价格干预措施实施期间各类客房最

高销售价格，并向所在区旅游主管部门申报。酒店旅馆销售的临时价格

干预措施实施期间各类客房的实际交易价格（包含线上、线下所有交易

渠道），不得高于相关部门核准的价格。 

9.1%

9.4% 9.3%

8.9% 9.0%

8.3%

7.5%

8.0%

8.5%

9.0%

9.5%

2012 2013 2014 2015 2016 2017

上海酒店11月间夜量需求占全年比例

上海需求

8.3%
8.3%

8.3% 8.3%

8.3%

8.3%

8.2%

8.3%

8.3%

8.4%

8.4%

2012 2013 2014 2015 2016 2017

上海酒店11月间夜量供给占全年比例

上海供给

42.37 43.64 44.98 
46.08 47.16 48.35 

50.02 51.95 

 -

 20.00

 40.00

 60.00

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

上海1-7月酒店间夜数供给量（百万间）

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

3.00% 3.08%

2.44% 2.35% 2.52%

3.46%
3.86%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

上海1-7月酒店间夜数供给量增速（百万间）

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018



 

 

行业专题研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         13 of 15 

 

会议住宿需求旺盛，价格干预下预计酒店出租率将大幅提升，但考虑到

上海市会议准备较为充分，酒店供给数量所有增加。同时本次进口博览

会会议时间相比世博会较短，因此预计上海出租率提升幅度将弱于 2010

年世博会。 

 

中高档酒店更受益，三大酒店集团上海门店占比均较高将受益。考虑到

会议期间对中高档酒店需求具有刚性，因此预计高星级酒店及有限服务

型酒店中的中高档酒店出租率提升将更加明显。 

 

我们进一步分析了三大酒店集团上海门店占比，华住以 12%占比位列第

一，锦江受铂涛和维也纳合并影响上海占比不高，剔除后上海门店占比

10.6%，首旅上海占比相对较小，但依然有 7.8%。 

 

图 29：酒店集团在上海门店分布较多 图 30：华住上海门店占比最高为 12% 

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

图 31：经济型华住上海门店占比为 10% 图 32：中档酒店华住上海占比约 22% 

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

3. 投资建议：经营数据边际向好，酒店或迎反弹机会 

 

受益本次上海国际进口博览会，预计酒店淡季 11 月经营数据出租率将大

幅提升。三大酒店集团上海门店数量占比高，尽管存在临时价格管制，
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但依然可通过减少折扣，提升餐饮收入等方式实现平均房价的提升。酒

店行业成长逻辑认可度边际提升，事件驱动的经营数据边际向好获将带

动酒店板块迎来反弹机会。继续推荐：首旅酒店/锦江股份。 

 

4. 风险提示 

 

 宏观经济波动风险； 

 国际进口博览会期间对酒店价格管制程度超预期风险； 

 为保证会议需求对客流进行管制导致全市酒店需求波动风险。 

 

表 2：国泰君安餐饮旅游行业重点公司盈利预测（2018.9.18） 

  

股本 收盘

价 

市值 EPS PE 
评级 

亿 亿元 16A 17A 18E 19E 16A 17A 18E 19E 

免税 中国国旅 19.52 62.25 1215.42 0.93 1.26 1.86 2.39 56 48 33 26 增持 

人文目

的地 

中青旅 7.24 14.89 107.78 0.67 0.79 1.02 1.18 33 19 15 13 增持 

宋城演艺 14.53 19.35 281.08 0.62 0.73 0.86 0.99 30 29 22 19 增持 

大连圣亚 1.29 25.19 32.44 0.36 0.46 0.54 0.62 91 53 46 41 增持 

曲江文旅 1.80 12.30 22.08 0.30 0.37 0.40 0.42 59 35 31 29 增持 

三湘印象 13.82 3.96 54.30 0.51 0.27 0.31 0.44 9 15 13 9 增持 

自然目

的地 

峨眉山 A 5.27 6.47 34.09 0.36 0.38 0.47 0.54 28 17 14 12 增持 

丽江旅游 5.49 6.99 38.41 0.41 0.40 0.45 0.51 22 17 15 14 增持 

桂林旅游 3.60 6.18 22.25 0.02 0.15 0.16 0.20 382 39 39 31 增持 

新智认知 3.49 17.42 60.76 0.49 1.15 1.20 1.35 40 15 14 13 增持 

三特索道 1.39 19.97 27.69 -0.39 0.29 0.63 0.89 -37 68 31 22 增持 

服务商 

众信旅游 8.50 8.25 70.05 0.25 0.27 0.39 0.52 47 30 21 16 增持 

凯撒旅游 8.03 8.84 70.99 0.27 0.37 0.48 0.60 49 23 18 15 增持 

腾邦国际 6.17 11.60 71.51 0.29 0.46 0.57 0.66 44 25 20 18 增持 

 首旅酒店 9.79 17.81 174.34 0.26 0.64 0.98 1.16 115 27 18 15 增持 

星级酒

店 

金陵饭店 3.00 8.32 24.96 0.14 0.34 0.45 0.59 71 24 18 14 增持 

锦江股份 9.58 21.86 209.40 0.73 0.92 1.05 1.11 46 24 20 19 增持 

岭南控股 6.70 7.40 49.60 0.05 0.26 0.29 0.31 212 30 25 24 增持 

餐饮 
全聚德 3.08 13.03 40.19 0.45 0.50 0.53 0.57 34 26 25 23 增持 

广州酒家 4.04 24.00 96.96 0.90 3.4 4.17 5.17 27 29 23 19 增持 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究。 
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