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同程旅游发布“同驿贷”，金融产品赋能住宿产业趋势明显 

3 月 26 日，同程旅游发布其住宿产业融资服务产品“同驿贷”，拟利用金融产品为有拓展和升级需求但缺乏

资金的酒店集团和加盟商提供融资服务。“同驿贷”已先后与尚美生活集团等品牌方达成战略合作，并在资

金端获得中国光大银行、中旅银行等金融机构授信，额度高达数十亿元。 

同程旅游发布“同驿贷”充分彰显其在产业链金融领域蓬勃的野心，同时也体现出 OTA 平台进一步深入酒

店产业链，利用数据优势及客户资源优势为产业链赋能，解决酒店行业融资难题的趋势。与“同驿贷”相似，

携程推出的“驿启装”也是利用平台优势为酒店提供融资支持，同时更精准把控融资业务风险，但相比之下，

“同驿贷”提供的单笔融资额度更高（最高可达 2000 万元，“驿启装”最高额度为 1000 万元），借款周期

更长（最长可至 5 年，“驿启装”最长期限为 2 年），对有资金需求的酒店来说更具吸引力。目前在中国酒店

行业上升周期，中高端酒店市场广阔，低端酒店向中高端转型升级及中高端酒店市场迅速扩张趋势明显，据

《酒店行业发展趋势及投资决策分析报告》显示，2017 年中国中端酒店客房同比增长 31%。但大多数酒店

加盟商缺少银行要求的合格抵押物，银行也缺乏针对酒店行业的独特信贷标准，这导致酒店扩张的资金需求

难以全部由银行直接贷款满足，由此产生了酒店行业巨大的资金缺口和对相关金融产品的需求。OTA 平台借

助自身优势，充分利用积累的数据、技术及客户资源，采用灵活的融资方式，实现产业金融的线上化、专业

化及平台化，进而有效提升酒店行业的融资效率，降低融资成本，弥补资金缺口；而商业银行可以通过与

OTA 平台的合作控制信贷风险，有效拓展新的业务渠道。从资金的供需两端来看，可以预见这一市场的巨大

的潜力，平台则可以通过确立自有金融产品在这一领域的主导地位与酒店产业链进一步深度结合，从而提供

更高效的服务。这一过程形成良性生态闭环，有助于酒店产业链的升级发展。 

本周行业观点 

【酒店】中国：2019 年 1 月我国样本星级酒店入住率为 57.1%，同比下降 3 个百分点；平均房价为 420.2

元，同比增长 14.6%；每间可用房收入为 234.8 元，同比增长 15.2%。 

美国：2019 年 3 月第三周美国地区酒店入住率为 69.6%，同比上升 0.2 个百分点；平均日房价为 133.7 美

元，同比上升 0.2 个百分点；每间可用房收入为 93.0 美元，同比上升 0.4 个百分点。 
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全球：2019 年 2 月，全球入住率最高的地区为中东及非洲地区，达到 68.3%，最低的地区为美洲地区，为

62.1%；全球平均房价最高的地区为中东及非洲地区，达到 138.8 美元，最低的地区为亚太地区，为 108.6

美元；全球每间可售房收入最高的地区为中东及非洲地区，达到 94.8 美元，最低的地区为亚太地区，为 72.3

美元。 

【免税】2018 年 11 月，我国离岛免税销售额为 8.3 亿元，同比增长 21.0%。离岛免税消费人数为 22.3 万

人，同比增长 6%。截止 2019 年 2 月，我国免税品进口额已达到 10.1 亿元，同比增长 29.5%。 

【航空】截止 2018 年 12 月，我国民航客运量已达到 6.1 亿人次，同比增长 10.9%。 

风险因素：宏观经济下行、汇率波动剧烈；政治外交紧张、恶性事件频发；气象灾害不断，极端天气频发. 

 本期【卓越推】首旅酒店（600258）、中青旅（600138）。 

首旅酒店（600258）（2019-03-29 收盘价 21.98 元） 

 

 成本费用率如期下降 

费用率继续下降。在酒店繁荣期中，酒店收入增速超过成本费用增速，成本费用率下降，利润大幅提升。2018

年 Q3 公司 TTM 销售+管理费用率为 78.5%，比 2018Q2 的销售+管理费用率降低 0.2 个百分点。我们在前

期报告中预期公司 2017 年至 2020 年每个季度销售管理费用率约下降 0.7~1.2 个百分点，公司实际 2018 年

Q3 下降 0.2 个百分点，降幅低于平均值，仍处在费用率下降通道内。 

公司收入增速低于我们预期，利润总额大幅上涨。公司前三季度营业收入 636,851 万元，同比增速 0.9%，

低于我们预期，主要源于公司发展战略调整，直营中高端酒店新开数量低于我们预期。公司实现利润总额

115,602 万元（同比+35.0%），上升 29,940 万元。利润总额上升主要因为公司酒店业务利润增长，符合我

们预期的酒店繁荣期当中，成本费用率下降，利润大幅提升；公司出售燕京饭店等股权以及其它非经营性因

素影响，导致非经常损益比上年同期增加利润总额 17,161 万元；公司通过良好的资金管理节约了财务费用，

比上年同期增加利润总额 5,185 万元。 

 盈利预测与投资评级 

受益于酒店行业进入上行周期，RevPAR 的上涨将持续带动公司运营利润率的增长。公司完成大规模收购，

对内部资源的整合将降低公司成本费用率，公司盈利能力将显著提升并逐步释放，我们预测公司 18/19/20
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年将实现营业收入 99/123/131 亿元，实现归母净利润 9/17/21 亿元，按照最新的股本计算，对应 EPS 

0.96/1.69/2.10 元/股，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济周期性波动与行业增速不达预期的风险（包括政策性风险）、通货膨胀风险、行业竞争

风险、加盟店风险、汇率风险、行业增长不及预期，以及不可抗力因素。 

 相关研究：《20180202 首旅酒店（600258）：新首旅，新轮回，新发展》、《20180502 首旅酒店（600258）：

成本费用率如期下降，注重中高端品牌发展》、《20180509 首旅酒店（600258）：费用率如期下降，利润总

额大幅上升》、《20180525 首旅酒店（600258）：紧跟行业结构变化，大力发展中高端业务》、《20180905

首旅酒店（600258.SH）：中报点评，利润总额大幅上升，继续发力中高端业务》、《20181030 首旅酒店(600258)：

收入增速缓慢 费用率持续下降》。 

中青旅（600138.SH）（2019-03-29 收盘价 16.82 元） 

 

 乌镇模式推动公司景区高速发展 

通过将乌镇与其他特色小镇进行对比，我们认为乌镇的成功与其背后的陈向宏团队密不可分，“乌镇模式”

也为中青旅异地扩张提供保障。 

乌镇-业内标杆：近年来乌镇景区游客接待量增长迅速，从 13 年的 569 万人增长到 17 年的 1014 万人，CAGR

高达 16%。随着乌镇的高速发展，乌镇在推动中青旅业绩增长方面起到愈加重要的作用，乌镇贡献营收占

比从 13 年的 5.5%增长到 2018 年上半年的 9.8%，贡献净利润占比从 13 年的 57.6%增长到 2018 年上半年

的 76.6%，已成为公司主要的利润来源。我们通过敏感性分析发现公司价值对乌镇运营情况有很高的敏感度，

乌镇营收增长率每变化 2%将导致我们计算的公司价值同向变化 6.6%左右。 

古北水镇-乌镇模式的成功复制：自 2014 年运营以来，古北水镇游客接待量从 14 年的 98 万人快速增长至

17 年 275 万人次，CAGR 高达 41%；人均消费也基本保持 20%以上的增速。相较乌镇，古北水镇运营时间

尚短，但也取得了不错的盈利表现，表明乌镇经验的借鉴应用有效缩短了古北水镇起步发展的进程。公司价

值判断对古北水镇运营情况也有较高的敏感度，古北水镇营收增长率每变化 2%将导致我们计算的公司价值

同向变化 2.4%左右。 

濮院-乌镇模式下一站：濮院借鉴古北水镇的“乌镇模式”成功异地复制经验，有望 2019 年正式营业。濮院

周边交通便利，距离乌镇近半小时车程，在当前乌镇客流量相对饱和的状态下，濮院建成后有望承接乌镇溢

出的游客量，与乌镇实现协同效应。 
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 盈利预测与投资评级 

在旅游消费进入 3.0 时代与政策支持的背景下，南北双镇将持续高速发展，同时公司其他业务发展平稳，我

们预计 18、19、20 年公司摊薄 EPS 分别为 0.85、0.99、1.17 元，应用 DCF 方法计算出每股价值为 21.73

元，对应 18 年 PE 为 26 倍。给予公司“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济周期性波动与行业增速不达预期的风险、核心景区业务增长不及预期、其他业务增长不

及预期、政策性风险（包括有无政府补助），以及不可抗力因素。 

 相关研究：《20190122 中青旅（600138.SH）：中青旅——中国最成功的小镇运营商》。 
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