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前期市场普遍对 19 年国内经济持谨慎态度，作为受其影响相对明显的酒店行业上

市公司，18H2 以来经营数据增速亦有明显放缓，也因此开始股价较大幅度的下跌和

估值调整。站在当前时点，A股酒店行业公司的估值已处于历史大底，市场悲观预

期已基本反映充分。在宏观经济数据有升有降、尚不明朗仍将维持一段时间的当下，

是否仍意味着酒店行业股票没有机会？历史上，酒店上市公司的业绩究竟与宏观经

济的关系如何？估值修复与经济回暖的先后顺序如何？我们特别推出本篇深度报

告，通过国内外的定量历史回溯，深入探讨酒店行业基本面/估值与宏观经济的关

系，供市场参考。 

核心观点 

 酒店基本面与宏观经济的关系： 1）PMI 对酒店行业经营有预示作用。其中制

造业 PMI 指数的相关性更强（核心经营指标 RevPAR 的增速与制造业 PMI 的

相关系数为 0.41），是跟踪判断酒店行业运营状况的先行指标。2）GDP 对酒

店 RevPAR 的影响主要通过影响入住率来传导。国内酒店 RevPAR 增速与

GDP 增速相关性并不显著，但入住率的变动与 GDP 增速的相关系数达到

0.48，证明入住率所反映的需求侧变动对 GDP 增长的敏感性更强，进而影响

到酒店经营。3）价格指数对酒店 RevPAR 的影响主要通过影响房价来传导。

国内酒店 RevPAR 增速与 CPI/PPI 同比的相关系数分别达到 0.43/0.62，其中

房价增速与 CPI/PPI 同比的相关性更高（相关系数分别为 0.65/0.82）。4）创

新型关联指标：民航客流增速对于入住率变动有着预示作用。由于酒店数据的

低频与不可得性，我们比较了较多关联性的其他行业高频指标，发现民航客座

率/客运量的变动与滞后一期的酒店入住率存在相关性（相关系数分别为

0.21/0.44），这表明当月民航客流增速有可能通过影响下个月商旅需求、进而

影响酒店行业入住率。 

 酒店行业估值与宏观经济的关系：1）总体情况：酒店行业估值水平与 GDP 增

速走势基本一致，其中美股酒店公司的估值拐点往往领先于 GDP 增速，而 A

股酒店公司的估值与 GDP 增速相比呈现一定同步性；2）拐点判断：酒店估值

拐点往往同步/甚至领先于 PMI 的变化拐点，且一旦本期 PMI 有所上涨，当月

估值会在前期估值调整的基础上进一步修复；3）核心影响因素：RevPAR 指

标仍是影响酒店估值的核心。数据上看 RevPAR 增速的边际改善领先于酒店

估值调整，考虑到酒店数据的公布时间，RevPAR 增速的边际改善实则与酒店

公司估值同期变化。 

 如何看待目前酒店行业价值？1）A 股酒店龙头估值已处于历史大底：目前锦

江股份 PE（ttm）估值 22.2X，首旅酒店 PE（ttm）19.5X，均位于历史大底

水平，EV/EBITDA 角度亦相较美股同类公司折价明显、具备吸引力。2）经济

指标有一定边际改善，有望带动估值修复：一方面 19 年 1 月 PMI 止跌回升带

来的市场情绪的修复及风险偏好的提升，另一方面 1 月四大航客运量同比显著

增长，有望带动入住率回暖。3）修复的持续性？由于 1 月数据无法排除春节

的错期影响，我们认为后续仍需观察的核心要素：后续经济数据的持续性、入

住率及 RevPAR 增速能否企稳、通过翻牌改造+提价带来的净利率提升。 

投资建议与投资标的 

 由于 19 年 1 月制造业 PMI 边际改善+航空客运量高增，酒店行业估值有望有

所修复。无论是以 PE、EV/EBITDA，目前国内酒店龙头估值均具备较强吸引

力，推荐锦江股份、首旅酒店。 

风险提示 
 经济下滑导致商旅及旅游行业增长不及预期。多品牌带来的管理挑战。自然灾

害以及极端天气抑制旅客数量等。统计结果可能存在偏差。 
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前期市场普遍对 19 年国内经济持谨慎态度，作为受宏观经济影响相对明显的酒店行业上市公司， 

18 年下半年以来经营数据增速亦有明显放缓，也因此开始较大幅度的股价下跌和估值调整。 

站在当前时点，A 股酒店行业相关公司的估值已处于历史大底水平，市场悲观预期已基本反映充分、

对相关公司业绩预期已近冰点。在宏观经济数据有升有降、尚不明朗仍将维持一段时间的当下，是

否意味着酒店行业股票一定完全没有机会？历史上，酒店行业上市公司的业绩变化究竟与宏观经

济的关系如何？估值修复与经济回暖的先后顺序如何把握？ 

我们特别推出本篇深度报告，通过国内外的定量历史回溯，深入探讨酒店行业基本面/估值与宏观

经济的关系，供市场参考。 

 

一、酒店基本面与宏观经济:PMI 与民航客运的预示作

用 

我们比较了较多宏观经济指标，并从中挑选出与酒店经营情况具备相关性的三组核心指标：GDP、

价格指数、PMI 指数。同时由于酒店数据的低频与不可得性，我们亦比较了较多其他关联性行业的

高频指标，发现民航客座率/客运量的变动亦与酒店经营有较强相关性。核心推导逻辑如下，具体

分析我们将在后面章节详细阐述： 

1）GDP 作为宏观经济最核心的指标，能够最根本的反映宏观经济的情况； 

2）价格指数能够反映市场价格水平的变动情况，对于衡量房价变动有着重要作用； 

3）PMI 指数是宏观经济的重要先行指标，公布频率为月度，在反映经济运行状况的及时性较 GDP

更好； 

4）关联行业高频指标：由于民航旅客与酒店顾客重合度高，民航客运量及客座率是考量酒店需求

端变化的很好指标。 

1、酒店经营数据与 GDP 的相关性分析 

对于酒店行业而言，最重要的两大需求是商旅和旅游。从需求层面看，经济繁荣时期，商务活动频

繁，人均收入的提高也会刺激消费者的旅游出行，对酒店的需求也会增加，反之在经济衰退时期，

商旅及个人旅行的人次会有所下滑，使得酒店的需求会随之收缩。因此酒店行业的景气度与宏观经

济的相关性较高。从日本和美国的经验来看，RevPAR 增速与 GDP 增速的相关系数分别达到

0.64/0.94，验证了酒店景气度与宏观经济高度相关。 
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图 1：日本 RevPAR 增速与 GDP 增速的相关系数为 0.64  图 2：美国 RevPAR 增速与 GDP 增速的相关系数为 0.94 

 

 

 

数据来源：wind，STR global，东方证券研究所  数据来源：wind，STR global，东方证券研究所 

从中国的情况看，GDP 对酒店 RevPAR 的影响主要通过影响入住率来传导。对比国内 RevPAR

增速与 GDP 增速的相关性，09-17 年，中国酒店行业 RevPAR 增速与 GDP 增速同样存在着一定

的相关性（相关系数 0.17），而分拆来看，入住率的变动与 GDP 增速的相关系数达到 0.48，明显

高于平均房价的-0.15，证明入住率所反映的需求侧变动对 GDP 增长的敏感性更强，进而影响到酒

店 RevPAR 的增速。 

图 3：中国 RevPAR 增速与 GDP 增速的相关系数为 0.17  图 4：中国酒店入住率变动与 GDP 增速的相关性更强 

 

 

 

数据来源：wind，STR global，东方证券研究所  数据来源：wind，STR global，东方证券研究所 

 

2、酒店经营数据与价格指数的相关性分析 

价格指数（PPI 更加明显）对酒店 RevPAR 的影响主要通过影响房价来传导。酒店房价的制定是

动态的，往往包含一定的通胀预期，因此价格指数的变动与酒店 RevPAR 的变动也体现出较强的

相关性，其中主要是围绕房价传导的：1）以中国的酒店数据为例，09-17 年 RevPAR 增速与 CPI

同比和 PPI 同比的相关系数分别达到 0.43/0.62，其中房价增速与 CPI 同比和 PPI 同比的相关性更

高（分别为 0.65/0.82），这表明价格指数（特别是 PPI）对酒店 RevPAR 的影响主要通过影响房
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价来传导。2）观察美国数据，价格指数对 RevPAR 的影响更加显著。08-17 年美国 RevPAR 增速

与 PPI 同比的相关系数达到 0.79，其中房价增速与 PPI 同比的相关系数达到了 0.96。 

图 5：中国 RevPAR 增速与 PPI 同比的相关系数达到 0.62  图 6：中国酒店房价增速与 PPI 同比的相关系数达到 0.82 

 

 

 

数据来源：wind，STR global，东方证券研究所  数据来源：wind，STR global，东方证券研究所 

 

图 7：美国 RevPAR 增速与 PPI 同比的相关系数达到 0.79  图 8：美国酒店房价增速与 PPI 同比的相关系数达到 0.96 

 

 

 

数据来源：wind，STR global，东方证券研究所  数据来源：wind，STR global，东方证券研究所 

 

3、酒店经营数据与 PMI 的相关性分析 

酒店行业 RevPAR 增速与制造业 PMI 指数的相关性更强。观察我国酒店行业的月度数据变化，与

制造业和非制造业 PMI 分别进行对比，可以发现 RevPAR 增速与制造业 PMI 指数的相关性更强

（相关系数达到 0.41），其中房价增速和入住率增速与 PMI 的相关系数分别达到 0.27/0.18，三项

经营数据与 PMI 均有一定的相关性。而 RevPAR 增速与非制造业 PMI 商务活动指数并不存在明显

的相关性。 
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PMI 作为经济增长的先行指标，对于酒店经营数据有着一定的预示作用。PMI 指数是宏观经济中

重要的先导指标，公布频次为月度，公布时间为当月最后一天，而相比之下酒店行业公布数据往往

存在一定的时滞，当月 PMI 指数是先于酒店行业数据发布的。由于 RevPAR 增速与制造业 PMI 指

数的存在着较强的相关性，我们可以通过月末公布的 PMI 指数来判断当月酒店行业的经营情况，

因此 PMI 对酒店经营数据有一定预示作用，用来跟踪酒店经营数据较为有效。 

图 9：我国酒店行业 RevPAR 增速与制造业 PMI 指数的相关系数达到 0.41 

 数据来源：wind，STR global 东方证券研究所 

 

图 10：我国酒店行业 RevPAR 增速与非制造业 PMI 商务活动指数的相关系数为 0.04 

 数据来源：wind，STR global 东方证券研究所 
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图 11：房价增速与制造业 PMI 指数的相关系数达到 0.27  图 12：入住率增速与制造业 PMI 指数的相关系数达到 0.18 

 

 

 

数据来源：wind，STR global，东方证券研究所  数据来源：wind，STR global 东方证券研究所 

龙头公司的月度经营数据同样与制造业 PMI 有较强的相关性。通过对比锦江系的锦江之星品牌

RevPAR、入住率、房价与两类 PMI 指数的关系，同样可以观察到锦江之星的 RevPAR 增速与制

造业 PMI 的相关性较强，特别是入住率增速相关性更加明显（RevPAR 的增速相关系数为 0.57，

入住率的增速的相关系数为 0.58）。不过与行业数据不同的是，锦江之星的 RevPAR 增速和入住

率增速与非制造业 PMI 商务活动指数的相关性也很强（RevPAR 的增速相关系数为 0.42，入住率

的增速的相关系数为 0.42），龙头公司的数据同样可以说明 PMI 对酒店经营数据的预示作用。 

图 13：锦江 RevPAR 增速与制造业 PMI 的相关系数为 0.57  图 14：锦江入住率增速与制造业 PMI 的相关系数为 0.58 

 

 

 

数据来源：wind，公司公告，东方证券研究所  数据来源：wind，公司公告，东方证券研究所 
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图 15：锦江 RevPAR 增速与非制造业 PMI 相关系数为 0.42  图 16：锦江入住率增速与非制造业 PMI 相关系数为 0.42 

 

 

 

数据来源：wind，公司公告，东方证券研究所  数据来源：wind，公司公告，东方证券研究所 

 

4、酒店经营数据与商旅交通的关系 

民航客流增速对于入住率变动亦有着预示作用。由于民航旅客与酒店顾客重合度高，民航客运量是

考量酒店需求端变化的很好指标，因此除了宏观指标，我们还对比了酒店经营数据与民航客座率和

民航客运量的关系。从结果看，民航客座率的变动和民航客运量的增速与当期的酒店经营数据相关

性不强，但与滞后一期的酒店入住率存在相关性（民航客座率与滞后一期入住率的相关系数为 0.21，

客运量增速与滞后一期入住率的相关系数为 0.44），这表明当月民航客流增速能够影响到下个月

酒店行业的入住率，通过判断本月的民航客流增速，可以一定程度预示下个月的入住率变动走向。 

图 17：民航客座率变动与滞后一期入住率变动存在相关性  图 18：民航客运量增速与滞后一期入住率变动存在相关性 

 

 

 

数据来源：wind，STR global，，东方证券研究所  数据来源：wind，STR global，东方证券研究所 

 

总结而言，我们可以得到如下的结论： 
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1）PMI 指数对酒店行业经营数据有着较好预示作用，其中制造业 PMI 指数的相关性更强，是跟踪

判断酒店行业运营状况的先行指标。 

2）GDP 增速从入住率传导、价格指数从房价传导，都可以影响到酒店行业的 RevPAR 增速，同

样是判断酒店行业运营状况的重要指标。 

3）民航客座率的变动和民航客运量的增速与滞后一期的酒店入住率存在较强的相关性。通过判断

当月的民航客流增速，以大致判断下个月的入住率变动趋势。 

 

二、酒店行业估值与宏观经济：春江水暖，估值先行 

这里我们以我国酒店行业三大龙头公司锦江股份、首旅酒店（以如家为例）、华住酒店的估值情况

为例做主要探讨，其中锦江股份采用的是 A 股的估值指标，而如家（未退市前）和华住采用美股的

估值指标。 

在讨论估值前，首先要明确的是我国有限连锁酒店的发展历程。2005 年-2017 年我国有限连锁酒

店可以大致分为三个时期：快速扩张期（2005-2010，门店 CAGR=57.9%）、增速换挡期（2011-

2013，门店 CAGR=35.5%）、升级转型期（2014-2017 年，门店 CAGR29.7%）。其中在升级转

型期内，国内酒店行业经历了一系列的并购，比如首旅收购如家、锦江收购铂涛、维也纳等，会对

公司估值产生较大影响，因此为了排除特定性事件对估值的影响，我们主要选取前两个时期（2005-

2013）的各个公司估值表现作为研究的样本。 

图 19：从门店扩张的速度来划分，我国有限连锁酒店大致可以分为 3 个时期 

 

数据来源：盈蝶咨询，东方证券研究所 

 

1、酒店估值与宏观 GDP 的关系 

1）以 A 股 6 家酒店上市公司为例，酒店行业估值水平与 GDP 增速走势基本一致：我们将 6 家 A

股的上市公司（首旅酒店/锦江股份/华天酒店/岭南控股/大东海 A/金领饭店）的日度 PE 作加权平
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均，然后再取季度均值与 GDP 增速对比。可以较为直观地发现，2005-2013 年，酒店行业的估值

与季度 GDP 增长的走势基本一致，相关系数达到 0.64，说明 A 股酒店行业的估值水平与 GDP 是

非常相关的。 

图 20：A 股酒店行业季度 PE 与季度 GDP 增速的走势基本一致 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

2）以美股的两家公司来看，龙头公司的估值拐点往往领先于 GDP 增速。在估值指标上，我们这

里采用美股中常用的 EV/EBITDA，处理方式上同样取日度数据再做季度平均。可以发现：1）08 年

经济危机期间，经济增速与如家估值同时在 09 年 Q1 见底，随后有所调整，如家估值于 09Q4 率

先调整到顶，领先 GDP 增速约 1 个季度；2）10Q2 如家估值触底回调，而 GDP 增长于 11Q1 才

开始回调，估值拐点同样领先于 GDP 增速；3）华住在 11Q4 的估值同样领先于 GDP 增速触底回

调；4）17Q1-17Q4，我国经济企稳，在此预期下华住估值同样经历了一波较大幅度的反弹。综上

来看，美股两家龙头公司的估值调整与 GDP 增速相关性高，且估值拐点往往领先于 GDP 增速。 

图 21：08Q1-05Q4 如家 EV/EBITDA 的变化  图 22：10Q2-17Q4 华住 EV/EBITDA 的变化 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

3）以 A 股龙头锦江 PE 估值来看，龙头估值拐点较 GDP 增速拐点的领先性并不明显。A 股酒店

龙头锦江股份的季度 PE 估值与季度 GDP 增速的走势在 2005-2013 年间基本一致，但是较 GDP
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增速并没有表现出较为明显的领先性。2014 年后，锦江陆续并购铂涛和维也纳，导致估值有较大

幅度的波动，与 GDP 增速的走势产生背离。我们认为 A 股龙头估值调整较 GDP 增速调整的领先

性不强，主要原因在于 GDP 公布的频率是季度，时间跨度较大，难以准确表现出不断调整的估值

情况，为探求 A 股龙头估值的领先性，需要频率更高的指标。 

图 23：锦江季度 PE 估值较 GDP 增速的调整领先性并不明显  

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

2、酒店估值与 PMI 的关系 

我们在上文已经着重探讨过 PMI 对于酒店行业经营数据的预示性作用，同样经过我们对于数据的

回溯与分析，发现酒店公司的估值水平与 PMI 的相关性也较强。 

1）以美股两家公司来看：这里我们将华住/如家（未退市前）的日度 EV/EBITDA 做月度平均，与

月度制造业 PMI 指数进行比较，可以发现两家公司的估值与制造业 PMI 指数存在着比较明显的相

关性： 

i）华住月度估值与当期 PMI 的相关系数达到 0.67，如家达到 0.73，表明酒店公司当月估值与当月

PMI 的相关性较高，估值拐点与 PMI 变化同时出现，如 2010 年 10 月和 2011 年 4 月的华住，

2010 年 11 月和 2013 年 12 月的如家。 

Ii）将 PMI 值滞后一期，华住月度估值与下期 PMI 的相关系数达到 0.71，如家达到 0.77，均高于

与当期 PMI 的相关系数，也就是说酒店公司估值会领先于 PMI 进行调整。从历史上看，如 2012

年 3 月和 7 月的华住，如家，估值均先于 PMI 变化 1-2 个月出现拐点。 

从结果上来看我们可以得出：酒店行业的估值调整会经历两个阶段，首先酒店估值拐点往往会领先

于 PMI 变化，早于经济复苏出现估值修复（表现为 PMI 值滞后一期的相关系数更强）。其次一旦
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本期 PMI 有所上涨，当月估值会在前期估值调整的基础上进一步修复（表现为酒店公司当月估值

与当月 PMI 的相关性也很强）。 

图 24：华住 EV/EBITDA 与制造业 PMI 比较  图 25：如家 EV/EBITDA 与制造业 PMI 比较 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 1：华住/如家估值与制造业 PMI 的相关系数 

 华住 如家 

当期 0.67 0.73 

PE 滞后一期 0.60 0.60 

PE 滞后两期 0.49 0.54 

PMI 滞后一期 0.71 0.77 

PMI 滞后两期 0.67 0.67 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

3、酒店估值与 RevPAR 增速的关系 

酒店行业的经营数据是投资者跟踪酒店的主要指标，是影响市场情绪的关键因素，也是决定酒店经

营和业绩的核心指标，因此酒店公司的估值与经营数据同样存在较强的相关性，是影响其持续长期

估值水平的核心要素。 

1）A 股 6 家公司估值与 STR 数据。STR 数据是市场上酒店行业月度数据的常用指标之一，样本

既包含星级饭店、也包含有限服务酒店，可以近似反映行业的经营变化。对比 A 股 6 家上升公司

的月度加权估值和 STR 数据中 RevPAR 增速，可以发现 RevPAR 增速的环比变化的拐点略领先

于估值的拐点（当期相关系数为 0.26，PE 滞后一期相关系数为 0.21，RevPAR 滞后一期的相关系

数为 0.12），说明 RevPAR 增速的边际变化是影响酒店估值的重要因素。 
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图 26：RevPAR 增速的边际变化的拐点略领先于估值的拐点 

 

数据来源：wind，STR global，东方证券研究所 

2）华住估值与华住经营数据。对比华住季度的 RevPAR 增速的环比变动和华住的估值指标

（EV/EBITDA），也可以看到季度 RevPAR 的增速的边际变化的拐点要略领先于公司的估值（当

期相关系数-0.05，估值滞后一期相关系数为 0.24，RevPAR 滞后一期的相关系数为-0.16） 

图 27：华住 RevPAR 增速的边际变化的拐点略领先于估值的拐点 

 

数据来源：wind，STR global，东方证券研究所 

不过考虑到酒店数据的公布时间往往会有一个段时间的之后，当季数据往往要在下个季度才能够

公布，因此可以判断 RevPAR 增速的边际改善实则与酒店公司估值是同期变化。  

总结来看，我们可以得出如下结论： 

1）酒店行业的估值调整往往会经历两个阶段，首先酒店估值拐点会领先于 PMI 变化，酒店行业会

早于经济复苏出现估值修复。其次一旦本期 PMI 有所上涨，当月估值会在前期估值调整的基础上

进一步修复。 

2）数据上看 RevPAR 增速的边际改善领先于酒店估值调整，然而考虑到酒店数据的公布时间，

RevPAR 增速的边际改善实则与酒店公司估值是同期变化。 
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三、如何看待目前酒店行业的价值？估值修复值得期

待 

1、目前 A 股酒店龙头估值水平已处于历史大底 

目前看锦江和首旅的估值水平虽然均较年初有提升，但从历史维度和国际对标来看，仍处在历史的

较低水平，国内酒店龙头仍具备较强的性价比和吸引力。 

1）目前来看 A 股龙头锦江股份目前 PE（ttm）估值达到 22.2X，首旅酒店 PE（ttm）达到 19.5X，

均处在历史的低位。而追溯历史估值情况，目前锦江的估值水平与 2014 年的历史低位接近，而首

旅的估值水平与 2012 年 11 月接近，然而彼时锦江和首旅的市场规模和盈利能力均没有达到现在

的体量（首旅尚未收购如家、锦江尚未收购铂涛、维也纳），从这个角度来看，目前国内两大酒店

龙头仍具备较强的吸引力。 

图 28：首旅酒店 PE-band 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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图 29：锦江股份 PE-band 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

2）从 EV/EBITDA 来看，目前锦江股份的 EV/EBITDA 为 10.6X，首旅酒店的 EV/EBITDA 为 9.3X，

不仅处在了历史估值的较低水平，而且也低于美股 14.8X 的估值中枢，国内酒店仍然具备较强性

价比。 

图 30：锦江股份和首旅酒店 EV/EBITDA 正处于历史低位 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 2：美股酒店 EV/EBITDA 的估值中枢为 14.8X 

酒店名称 季度平均估值（EV/EBITDA） 时间跨度 

精选国际 15.1 11Q4-18Q4 

凯悦 13.3 11Q4-18Q4 

希尔顿 16.4 13Q4-18Q4 

万豪 17.9 11Q4-18Q3 

温德姆 11.3 11Q4-18Q3 

平均估值 14.8  

数据来源：bloomberg，东方证券研究所 
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2、宏观指标边际改善，估值修复值得期待 

年初以来，部分宏观指标出现边际改善，有望推动目前市场关注及预期双低的酒店行业的估值修复 

1） PMI 止跌回升带来的市场情绪的修复： 

2019 年 1 月，中国制造业 PMI 为 49.5%，在连续 4 个月回落后比上个月微升 0.1pct，非制造业

PMI（商务活动）为 54.7%，环比提高 0.9pct。根据我们之前的分析，酒店估值调整往往会领先于

PMI 反应，1 月份 PMI 的止跌回升，有望助推酒店行业的估值修复。 

图 31：2019 年 1 月，中国制造业 PMI 为 49.5%，环比微升 0.1pct（%） 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

2）19 年 1 月四大航客运量同比显著增长，有望带动行业入住率增长，继续推动酒店估值的修复。 

19 年 1 月，国内四大航空公司客运量增速达到 11.82%（上月增速 5.68%，去年同期增速 4.27%）。

尽管难以排除春节效应的影响，但由于民航客流增速对于入住率变动有着一定预示作用，我们认为

民航客流的显著增长有望带动酒店经营数据的改善，从而推动入住率的一定回暖。 

 

3、估值修复的持续性仍需观察 

由于无法排除春节的错期效应对于 1 月宏观/民航数据的扰动，因此对于酒店行业后续估值修复的

持续性，我们认为仍需对相关数字的持续观察，主要在于三点核心要素： 

1）后续经济数据的验证。前文已经论证无论 A 股还是美股，酒店公司的估值与宏观经济数据的相

关度很高，且会出现先于 GDP 增速及 PMI 调整的情况。在市场普遍对今年宏观经济持谨慎态度的

环境下，如果后续宏观经济数据继续出现企稳回升态势，那么酒店估值有望得到进一步的修复； 
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2）入住率及 revpar 等经营数据的企稳。酒店行业的经营数据是投资者跟踪酒店的主要指标，也是

影响市场情绪的关键因素，其中 RevPAR 增速的环比变化能够带动酒店公司估值的调整。因此后

续酒店经营数据能否企稳，特别是入住率能否止跌企稳，也将影响行业估值的持续性。 

3）季报数据中净利率的继续提升——这也是我们认为可能存在的与市场观点的核心预期差。我们

认为尽管入住率难以逃脱行业趋势的波动，但龙头公司在消费升级大趋势下仍有持续提升经营效

率的 alpha 收益机遇。经济型翻牌带来效率提升+中端比重提升，有望带来 19 年酒店龙头的持续

提价；再叠加几大龙头酒店储备充足，轻资产化的比例继续提升，有望带动净利率的进一步上行。

如后续季报中净利率继续提升，有望带动公司业绩超预期、同时助力估值的进一步修复。 

 

 

四、投资建议 

如经济持续回暖、酒店行业迎来估值修复，则龙头首先受益，推荐锦江股份(600754，买入)、首旅

酒店(600258，买入)。 

作为国内有限服务型酒店领域三大龙头之二，两大酒店集团先发优势明显且布局广泛、结构合理、

储备充足。成长逻辑角度：一方面，经济型领域龙头优势突出，持续推进的翻牌改造进一步带动效

率提升；另一方面，中端蓝海市场持续发力，新店开设+同店增长+轻资产化带动新的业绩增量。估

值来看：目前均处于历史大底，锦江股份 PE（ttm）估值达到 22.2X，首旅酒店 PE（ttm）达到

19.5X，看 19 年业绩均不到 20 倍，远低于 30X 历史中枢，性价比突出。 

 

风险提示 

（1） 经济下滑导致商旅及旅游行业增长不及预期。经济下滑时期，商旅和旅游人次会有所下

滑，进而影响酒店行业的需求。 

（2） 多品牌带来的管理挑战。目前酒店龙头公司旗下拥有多种品牌，如果多品牌管理出现问

题，将加剧公司内部品牌的竞争，影响公司的盈利能力。 

（3） 自然灾害以及极端天气抑制旅客数量等。自然灾害会使得旅游人次下滑，进而影响酒店

行业的需求。 

（4） 统计结果可能存在偏差。由于报告采取的统计方法为线性相关，且部分指标数据量较小，

相关计算和判断方法可能会使得统计结果存在一定偏差。 
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