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[Table_Main] 
PMI 数据超预期，酒店龙头有望企稳向上 

增持（维持） 

 
事件：国家统计局发布3月PMI数据，3月PMI为50.5%，比上月上升1.3pct，

重返扩张区间。 

投资要点 

 估值底已现。2 月 18 日率先提出酒店行业基本面初现趋稳迹象，新增

供给放缓，供需关系有所缓解，经营指标未来有望企稳，估值修复行情

启动。1）就供需关系看，新增供给放缓，需求增速有所提升。前期受

景气周期影响下的供给高增速已呈现回落态势，12 月供给同增 3.3%，

需求增速略微提升至 2.8%；历年 12 月均存在季节性集中开业导致的供

给增速较高，进而导致供给与需求之比较低，但 18 年 12 月该比例则呈

现较明显的同比提升，反映了供给增长的放缓。就后期供给来看，餐饮

住宿行业固定投资完成额增速已于 10 月转负，预计新增供给进一步放

缓有望缓解经营压力。2）就经营指标看，酒店行业基本面虽仍处于下

行区间，未来随着供需格局的持续改善，经营数据有望企稳。12 月

RevPAR 同比下降 0.7%（OCC 下降 0.5pct，ADR 下降 0.2%），受 RevPAR

下降影响，行业经营收入增速同样环比下降，12 月同比增速 2.5%。 

 3 月 PMI 数据超预期。统计数据显示，3 月制造业 PMI 大幅回升 1.3 至

枯荣线以上水平（50.5）。我们根据锦江股份的历史月度经营数据进行

了回溯，并与非制造业 PMI 进行了对比。可以看出，酒店经营数据与

PMI 数据存在正相关性。宏观经济数据的阶段性企稳，叠加流动性的边

际改善，酒店龙头有望在 19Q1 探底逐步企稳，探底回升概率较大。 

 1-2月经营数据符合预期，稳步筑底。受制于宏观经济持续探底以及 2018

年 Q1 高基数和春节错位影响，预计锦江股份 1-2 月合计 RevPAR 同比

增速约为 2.5%-3%，环比 12 月（4.48%）的水平下降 1.1pct 至 2pct。在

高基数影响下，预计 3 月份 RevPAR 同比增速将迎来阶段相对低点，后

续有望企稳回升。 

 估值仍处历史低位。目前 A 股酒店龙头锦江、首旅 PE（ttm）约为 24X，

仍显著低于历史估值中枢 35X/31X；对标美股上市的华住（约 47X）以

及海外酒店龙头，锦江/首旅均显著低估。从 EV/EBITDA 的角度看，锦

江/首旅（约 11X）同样显著低于华住（约 35X）和海外同行（约 17X）。 

 投资建议：经济数据边际趋稳并稳步改善预期下，持续建议重点关注 A

股酒店龙头锦江股份、首旅酒店，H 股锦江酒店，美股华住。预计锦江

股份 19-21 年归母净利 11.93（+10.2%）、12.95（+8.5%）、13.98（+8.0%）

亿元，对应 PE 约 22、21、19 倍；预计首旅酒店 18-20 年归母净利 8.60

（+36.3%）、10.60（+23.2%）、12.48（+17.8%）亿元，对应 PE 为 25、

20、17 倍。 

 风险提示：宏观经济波动的风险，酒店龙头扩展、经营不及预期等风险。 
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事件：国家统计局发布 3 月 PMI 数据，3 月 PMI 为 50.5%，比上月上升 1.3pct，重

返扩张区间。 

 

酒店板块复盘简述。2018 年下半年，伴随着经济基本面的回落，酒店板块累计下

跌近 50%，动态估值水平和市场关注度达到历史低位。19 年 2 月 18 日，我们于酒店板

块历史估值底部，基于行业基本面存在被忽略的边际变化，在全市场率先提出酒店龙头

迎来显著估值修复机会，建议重点关注酒店龙头的投资机会。 

第一阶段（估值底）：酒店行业基本面初现趋稳迹象，新增供给放缓，供需关系现

缓解，经营指标未来有望企稳。酒店龙头超跌严重，估值处于历史底部（低于上一轮

2014-2015 年经济周期底部），预期差强烈，关注度冰点。 

就供需关系看，新增供给放缓，需求增速有所提升。前期受景气周期影响下的供给

高增速已呈现回落态势，12 月供给同增 3.3%，需求增速略微提升至 2.8%；历年 12 月

均存在季节性集中开业导致的供给增速较高，进而导致供给与需求之比较低，但 18 年

12 月该比例则呈现较明显的同比提升，反映了供给增长的放缓。就后期供给来看，餐饮

住宿行业固定投资完成额增速已于 10 月转负，预计新增供给进一步放缓有望缓解经营

压力。 

就经营指标看，酒店行业基本面虽仍处于下行区间，未来随着供需格局的持续改善，

经营数据有望企稳。12 月 RevPAR 同比下降 0.7%（OCC 下降 0.5pct，ADR 下降 0.2%），

受 RevPAR 下降影响，行业经营收入增速同样环比下降，12 月同比增速 2.5%。 

 

图 1：酒店行业经营指标增速  图 2：酒店行业需求和供给增速 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

注：9-10 月增速受中秋错位影响 

 数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 3：需求/供给及其增长  图 4：餐饮住宿业固定资产投资完成额增速 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

未来有望迎来业绩底业绩底与经营数据底。 

伴随着 3 月 29 日锦江股份披露年报以及 2 月合计经营数据，在基数效应的同步作

用下，酒店主业业绩表现有望自 2018Q4 底部企稳，并在 19 年 Q1 存在阶段性底部向上

潜力。 

锦江股份 18 年全年实现收入 147 亿元（yoy+8.21%）,归母利润 10.82 亿元

（yoy+22.76%）,扣非利润 7.39 亿元（yoy+9.88%）。其中，Q4 单季实现收入 37.41 亿

（yoy+5.31%），归母利润 2.11 亿（yoy +23.82%），扣非利润 0.62 亿（yoy-65.18%）。归

母利润表现平稳，Q4 单季扣非业绩表现在宏观经济疲软背景下叠加企业盈余管理，增

速放缓。 

3 月 PMI 数据超预期。统计数据显示，3 月制造业 PMI 大幅回升 1.3 至枯荣线以

上水平（50.5）。如下图，我们根据锦江股份的历史经营数据进行了回溯，并根据披露口

径的变化做了适当统一性处理后，与非制造业 PMI 进行了对比。从图中可以看出，酒店

经营数据与 PMI 数据存在一定的正相关性。宏观经济数据的阶段性企稳，叠加流动性的

边际改善，酒店龙头有望在 19Q1 探底逐步企稳，探底回升概率较大。 
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图 5：锦江股份历史经营指标与非制造业 PMI 对比 

 

数据来源：wind，锦江公告，东吴证券研究所 

 

图 6：锦江股份历史经营指标与民航客运量增速对比 

 

数据来源：wind，锦江公告，东吴证券研究所 

 

1-2 月经营数据符合预期，稳步筑底。受制于宏观经济持续探底以及 2018 年 Q1

高基数和春节错位影响，预计锦江股份 1-2 月合计 RevPAR 同比增速约为 2.5%-3%，环

比 12 月（4.48%）的水平下降 1.1pct 至 2pct。在高基数影响下，预计 3-4 月份 RevPAR

同比增速将迎来阶段相对低点，后续有望企稳回升。 
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图 7：锦江股份 RevPAR 月度经营数据（2017.1-2019.2） 

 

数据来源：wind，Bloomberg，东吴证券研究所 

备注：18/19 年 1 月和 2 月以合计数作春节因素的平滑 

 

估值水平仍处历史低位。当前 A 股酒店龙头锦江/首旅 PE（ttm）约为 24X，低于历

史估值中枢 35X/31X，显著低于华住（57X）及海外龙头万豪（25X）/希尔顿（30X）；

从EV/EBITDA 角度看，锦江/首旅约为 11X，相较华住（35X）和万豪/希尔顿/温德姆（17X），

仍有较大估值差距，持续推荐。 

经济数据边际趋稳并稳步改善预期下，持续建议重点关注 A 股酒店龙头锦江股份、

首旅酒店，H 股锦江酒店，美股华住。预计锦江股份 19-21 年归母净利约为 11.93（+10.2%）、

12.95（+8.5%）、13.98（+8.0%）亿元，对应当前股价 PE 约 22、21、19 倍；预计首旅

酒店 18-20 年归母净利 8.60（+36.3%）、10.60（+23.2%）、12.48（+17.8%）亿元，对

应 PE 为 25、20、17 倍。 

风险提示：宏观经济波动的风险，酒店龙头扩展、经营不及预期等风险。 
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