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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 10 

行业总市值(百万元) 888 

行业流通市值(百万元) 311 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 
 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

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

锦江股份 29.6

7  

0.92  1.13  1.30  1.49  32  26  23  20  1.8  买入 

首旅酒店 22.5

0  

0.77  1.06  1.24  1.40  29  21  18  16  1.4  买入 

            
备注 ：股价使用 4 月 9 日收盘价，锦江股份 18 年 EPS 为实际值，首旅酒店 18 年 EPS 为

预测值。 

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 酒店转变为由需求主导。酒店数据和固定资产投资数据共同佐证我国酒

店行业已经过了高速扩张的时期，供给步入稳态，行业的波动将更多由

需求主导。我们认为第三产业用电量对刻画酒店需求有较好的拟合效

果。华住的同店出租率同比增减的顶和底相对第三产业用电量同比增速

存在 3 个季度左右的滞后。如果此规律持续有效，那么用电量增速从

18Q1 开始的上行将驱动酒店出租率从 18Q4 开始回暖。 

 结构优化令 RevPAR 波动向上。RevPAR 的提升是酒店盈利能力提升

的关键指标，那么将出租率、平均房价和 RevPAR 的关系抽象来看，

RevPAR 提升伴随着出租率增幅的收窄和平均房价增幅的扩大，从华住

同店数据来看，酒店集团即将进入此阶段。在叠加结构优化的情况下，

RevPAR 依旧会周期性波动，但很可能是波动向上的格局，即 RevPAR

增速一直为正。 

 扩张带来的业绩弹性：新增一家直营中端酒店边际可贡献 250+万净利

润；新增一家加盟经济型/中端酒店边际贡献净利润 15+/30+万净利润。

由于三家酒店集团直营数量相对稳定，主要增量来自加盟酒店，因此我

们主要测算加盟数量提升带来的业绩增量。根据开店计划及历史情况，

假设锦江/首旅/华住 19 年分别净增 900/300/800 家加盟酒店，平局分

布在全年开业，边际净利率 40%，根据 18 年单加盟酒店的收入来测算

（首旅按照 17 年数据叠加 20%增速模拟），锦江/首旅/华住 19 年的利

润增量约为 1.82/0.38/1.22 亿元。 

 RevPAR 变动带来的业绩弹性：直营酒店对 RevPAR 变动的弹性更加

明显，约为 1:3~1:4 在 RevPAR 上行时直营比例高、直营净利率低的

酒店集团将享有更大的业绩弹性，加盟酒店对 RevPAR 变动的弹性较

小，约为 1:1，在 RevPAR 下行时加盟比例高的酒店集团业绩承压较小。

直营业务方面，若 RevPAR 提升 1%，从 17 年的数据看，锦江和华住

的业绩弹性接近 4%，首旅的业绩弹性约 6.7%，主要与首旅直营占比

较高有关。加盟业务方面，若 RevPAR 提升 1%，三家酒店集团的业绩

弹性都在 1%左右。 

 个股推荐：建议重点关注锦江股份、首旅酒店、华住。 

 风险提示：宏观经济增速下行，酒店行业整体需求欠佳；地区突发性事

件对当地旅游业务的负面影响。 

 

 

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

酒店及餐饮(中信) 沪深300



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  行业深度研究 

内容目录 

供给趋稳，酒店转变为由需求主导...................................................................... - 3 - 

结构优化令 RevPAR 波动向上 ........................................................................... - 6 - 

扩张带来的业绩弹性 ........................................................................................... - 7 - 

直营酒店扩张的业绩弹性 .......................................................................... - 10 - 

加盟酒店扩张的业绩弹性 .......................................................................... - 11 - 

三家酒店集团实际利润弹性测算................................................................ - 11 - 

RevPAR 变动带来的业绩弹性 .......................................................................... - 12 - 

直营酒店 RevPAR：净利润弹性约 1:3~4 .................................................. - 12 - 

加盟酒店 RevPAR：净利润弹性约 1:1 ...................................................... - 13 - 

三家酒店集团实际利润弹性测算................................................................ - 13 - 

相关个股 ............................................................................................................ - 14 - 

锦江股份 .................................................................................................... - 14 - 

首旅酒店 .................................................................................................... - 14 - 

华住（HTHT） .......................................................................................... - 15 - 

风险提示 ............................................................................................................ - 15 - 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  行业深度研究 

供给趋稳，酒店转变为由需求主导 

 酒店行业具有一定的周期性，供给相对比较容易刻画，最直接的是酒店

数及客房数：（1）旅游局和统计局一般统计范围为星级酒店和限额以上

酒店，并不能够完全体现酒店行业的全部供给；（2）饭店协会与盈蝶咨

询的统计范围一般为有限服务连锁酒店，而酒店行业可以按照有限服务、

全服务及单体、连锁两个维度进行划分，因此计算出来的增速除了我国

酒店行业供给扩大外，还考虑了结构性的变动。综上，目前可获得的酒

店及客房数据仅能部分反映供给趋势。根据盈蝶咨询的统计，全国有限

服务连锁酒店客房数增速自 05 年开始放缓，13 年开始增速降至 30%以

下，16、17 年降至 15%以下。 

 

图表 1：全国有限连锁酒店客房数同比增速 

 
来源：饭店协会，中泰证券研究所 

 

 使用固定资产投资完成额作为刻画酒店行业供给的替代变量。考虑上述

酒店数据本身的局限性，使用住宿和餐饮业固定资产投资完成额来侧面

考量酒店供给。固定资产投资完成额增速自 06 年开始呈放缓趋势，14Q2

首次转负，14 年至今年度累计的完成额基本处于稳态，与有限服务连锁

酒店的趋势基本吻合。酒店数据和固定资产投资数据共同佐证我国酒店

行业已经过了高速扩张的时期，供给步入稳态，行业的波动将更多由需

求主导。 
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图表 2：我国住宿和餐饮业固定资产投资完成额同比增速 

 
来源：国家统计局，中泰证券研究所 

 

 使用第三产业用电量刻画酒店需求。由于商旅在酒店需求中占主导地位，

因此酒店需求与宏观经济走向呈正相关关系。根据艾瑞咨询统计，第三

产业的出差频率高于第二产业，且第三产业对GDP的贡献度逐年提升，

在综合考量多项经济指标后，我们认为第三产业用电量对刻画酒店需求

有较好的拟合效果。华住的同店出租率同比增减的顶和底相对第三产业

用电量同比增速存在 3 个季度左右的滞后。如果此规律持续有效，那么

用电量增速从 18Q1 开始的上行将驱动酒店出租率从 18Q4 开始回暖。 

 

图表 3：第三产业用电量同比增速与酒店出租率的相关关系 

 
来源：Wind，公司公告，中泰证券研究所 

 

 出租率对供需关系最先做出反应，而每个酒店会根据出租率的情况调整

房价，因此平均房价的变动会滞后于出租率的变动，特别是在 13 年之

前，出租率和平均房价联动变化十分显著，滞后期在 2 个季度左右；而

13 年之后中高端酒店的崛起逐渐平滑了平均房价的波动，并将滞后期拉

长至 4 个季度左右。华住经济型酒店出租率和平均房价的联动关系比较

显著，中高端酒店并不显著。 

 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2
0
0
4
Q

1
2
0
0
4
Q

3
2
0
0
5
Q

1
2
0
0
5
Q

3
2
0
0
6
Q

1
2
0
0
6
Q

3
2
0
0
7
Q

1
2
0
0
7
Q

3
2
0
0
8
Q

1
2
0
0
8
Q

3
2
0
0
9
Q

1
2
0
0
9
Q

3
2
0
1
0
Q

1
2
0
1
0
Q

3
2
0
1
1
Q

1
2
0
1
1
Q

3
2
0
1
2
Q

1
2
0
1
2
Q

3
2
0
1
3
Q

1
2
0
1
3
Q

3
2
0
1
4
Q

1
2
0
1
4
Q

3
2
0
1
5
Q

1
2
0
1
5
Q

3
2
0
1
6
Q

1
2
0
1
6
Q

3
2
0
1
7
Q

1
2
0
1
7
Q

3
2
0
1
8
Q

1
2
0
1
8
Q

3

住宿和餐饮业固定资产投资完成额YoY

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

2
0
1
2
-0

3
2
0
1
2
-0

6
2
0
1
2
-0

9
2
0
1
2
-1

2
2
0
1
3
-0

3
2
0
1
3
-0

6
2
0
1
3
-0

9
2
0
1
3
-1

2
2
0
1
4
-0

3
2
0
1
4
-0

6
2
0
1
4
-0

9
2
0
1
4
-1

2
2
0
1
5
-0

3
2
0
1
5
-0

6
2
0
1
5
-0

9
2
0
1
5
-1

2
2
0
1
6
-0

3
2
0
1
6
-0

6
2
0
1
6
-0

9
2
0
1
6
-1

2
2
0
1
7
-0

3
2
0
1
7
-0

6
2
0
1
7
-0

9
2
0
1
7
-1

2
2
0
1
8
-0

3
2
0
1
8
-0

6
2
0
1
8
-0

9
2
0
1
8
-1

2

第三产业用电量YoY 华住同店出租率同比增减



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

  行业深度研究 

图表 4：华住运营 18 个月以上同店出租率变动和平均房价增速的相

关股干洗 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 5：华住运营 18 个月以上经济型同店出租率变

动和平均房价增速 

 图表 6：华住运营 18 个月以上中端同店出租率变动

和平均房价增速 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 RevPAR 的提升是酒店盈利能力提升的关键指标，那么将出租率、平均

房价和 RevPAR 的关系抽象来看，RevPAR 提升的阶段 4 伴随着出租

率增幅的收窄和平均房价增幅的扩大，从华住同店数据来看，酒店集团

即将进入此阶段。 
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图表 7：出租率和平均房价周期性联动关系 

 

来源：中泰证券研究所 

 

结构优化令 RevPAR 波动向上 

 运营 18个月以上同店RevPAR与综合RevPAR计算同比增速时相比主

要包含两个维度的差异：（1）同店 RevPAR 剔除结构调整带来的影响；

（2）同店 RevPAR 剔除新增酒店（18 个月以内）处于培育期的影响。

从华住近 8 年的数据来看，15Q4 之前，同店 RevPAR 增速是优于综合

RevPAR 的，实际上是由于中高端酒店占比仍较低（不足 10%），对于

RevPAR 的拉动作用弱于新增酒店对 RevPAR 的下拉；15Q4 之后，随

着中高端酒店加速扩张，结构优化带来的 RevPAR 提升已强于扩张对

RevPAR 的影响，综合 RevPAR 增速高出同店 RevPAR 个位数百分比。 

 若不存在结构优化，出租率和平均房价的周期性变动会带来 RevPAR 随

之变动，即会产生 RevPAR 增速为负（即 RevPAR 下滑）的情况。在叠

加结构优化的情况下，RevPAR 依旧会周期性波动，但很可能是波动向

上的格局，即 RevPAR 增速一直为正。 

 海外酒店集团中高端占比在 70%左右，而我国酒店集团中高端占比仅在

30%左右，提升空间巨大，因此结构优化带动 RevPAR 波动向上的逻辑

具有合理性和持续性。 
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图表 8：华住综合 RevPAR 和运营 18 个月以上同店 RevPAR 增速 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 9：华住中高端酒店数量占比 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

扩张带来的业绩弹性 

 对于酒店集团来说，价主要看RevPAR的变动，量则主要看扩张的进展。

截至 17 年末，连锁酒店集团 CR10 约为 67%，虽然连锁酒店的集中度

不低，但我国酒店行业整体的连锁化率仍较低，目前经济型和中端酒店

的连锁化率在 20%左右，意味着尚有大量的单体酒店有待整合，对标美

国酒店连锁化率约 70%提升空间巨大，因此连锁化率提高支撑酒店集团

的扩张逻辑。 

 

图表 10：我国经济型和中端酒店连锁化率为 20%左右 

  酒店类住宿业客房数（万间） 连锁酒店客房数（万间） 连锁化率 

经济型 1038.70  200.97  19.3% 

中端 214.33  40.33  18.8% 
 

来源：盈蝶咨询，中泰证券研究所 
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 加盟酒店相比单体酒店具有更好的盈利能力，是连锁化率提升的根本动

力。分别以 100 间客房的单体经济型酒店和加盟经济型酒店为例，由于

单体酒店的出租率和平均房价较低，且对 OTA 较为依赖，因此盈利能力

较差，我们估算净利率在-2.4%左右；加盟酒店虽然前期投入（装修+初

始加盟费）相对较高，但出租率和平均房价较高，并且利用中央渠道减

少对于 OTA 的依赖，我们估算净利率可达 16.8%。 
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图表 11：单体和连锁经济型酒店财务模型测算 

单体经济型酒店 连锁经济型酒店 

假设 

房间数 100 房间数 100 

装修费用（万元/间） 3 装修费用（万元/间） 6 

建筑面积（平米） 2500 建筑面积（平米） 2500 

租金（元/平米·天） 1.5 租金（元/平米·天） 1.5 

人员数量 33 人员数量 33 

人员平均工资（元/月） 3000 人员平均工资（元/月） 3000 

出租率 65% 出租率 80% 

平均房价 150 平均房价 200 

非房费收入/房费收入 5% 非房费收入/房费收入 5% 

折旧摊销年限 10 折旧摊销年限 10 

能源费用率 6% 能源费用率 6% 

耗材费用率 9% 耗材费用率 9% 

OTA佣金率 15% 首次加盟费（元/间） 3000 

OTA占比 80% 持续加盟费率 5% 

  
PMS初装费（万元） 1 

  
PMS使用费（元/月） 1000 

  
中央渠道费率 5% 

  
中央渠道占比 55% 

  
OTA佣金率 15% 

  
OTA占比 25% 

测算 

收入 
 

收入 
 

房费收入 356  房费收入 584  

非房费收入 18  非房费收入 29  

收入总计 374  收入总计 613  

租金 137  租金 137  

人工成本 119  人工成本 119  

折旧摊销 30  折旧摊销 63  

能源 21  首次加盟费摊销 3  

耗材 34  PMS初装费摊销 0  

销售费用 43  装修折旧 60  

税前利润 (9) 持续加盟费 29  

所得税 0  PMS使用费 1  

净利润 (9) 能源 34  

净利率 -2.38% 耗材 55  

  
销售费用 38  

  
税前利润 137  

  
所得税 34  

  
净利润 103  

    净利率 16.77% 
 

来源：中泰证券研究所 
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直营酒店扩张的业绩弹性 

 新增一家直营中端酒店边际可贡献 250+万净利润。分别以 100 间客房

的直营经济型酒店和直营中端酒店为例，中端酒店平均房价很好的覆盖

较高的前期投入和租金等，无论在利润规模和盈利能力方面都存在优势，

根据我们的测算，直营经济型和中端酒店边际净利润分别可达 111/209

万元，净利率可达 18.2%/20.3%。 

 

图表 12：新增直营经济型和中端酒店财务模型测算 

直营经济型酒店 直营中端酒店 

假设 

房间数 100 房间数 100 

装修费用（万元/间） 6 装修费用（万元/间） 10 

建筑面积（平米） 3000 建筑面积（平米） 5000 

租金（元/平米·天） 1.6 租金（元/平米·天） 1.6 

人员数量 33 人员数量 40 

人员平均工资（元/月） 3000 人员平均工资（元/月） 3500 

出租率 80% 出租率 80% 

平均房价 200 平均房价 320 

非房费收入/房费收入 5% 非房费收入/房费收入 10% 

折旧摊销年限 10 折旧摊销年限 10 

能源费用率 5.5% 能源费用率 6.0% 

耗材费用率 9% 耗材费用率 9% 

OTA佣金率 15% OTA佣金率 15% 

OTA占比 25% OTA占比 25% 

测算 

收入 
 

收入 
 

房费收入 584  房费收入 934  

非房费收入 29  非房费收入 93  

收入总计 613  收入总计 1028  

租金 175  租金 292  

人工成本 119  人工成本 168  

折旧摊销 60  折旧摊销 100  

能源 34  能源 62  

耗材 55  耗材 93  

销售费用 22  销售费用 35  

税前利润 148  税前利润 279  

所得税 37  所得税 70  

净利润 111  净利润 209  

净利率 18.15% 净利率 20.33% 
 

来源：中泰证券研究所 
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加盟酒店扩张的业绩弹性 

 新增一家加盟经济型/中端酒店边际贡献净利润 15+/30+万净利润。加盟

收入主要为初始加盟费、持续加盟费及其他费用（PMS 使用费、中央渠

道费），初始加盟费是一次性收入，后续主要是依靠收取持续加盟费和其

他费用，因此我们在测算过程中省略初始加盟费。假设经济型/中端酒店

的持续加盟费分别为 5%/6%，净利率为 40%，测算可得加盟经济型和

加盟中端酒店边际分别贡献净利润为 18.6/33.9 万元的净利润。 

 

图表 13：新增加盟经济型和中端酒店财务模型测算 

加盟经济型酒店 加盟中端酒店 

假设 

房间数 100 房间数 100 

出租率 80% 出租率 80% 

平均房价 200 平均房价 320 

持续加盟费率 5% 持续加盟费率 6% 

PMS使用费（元/月） 1000 PMS使用费（元/月） 2500 

中央渠道费率 5% 中央渠道费率 5% 

中央渠道占比 55% 中央渠道占比 55% 

净利率 40% 净利率 40% 

测算 

收入 
 

收入 
 

持续加盟费 29.2  持续加盟费 56.1  

PMS使用费 1.2  PMS使用费 3.0  

中央渠道费 16.1  中央渠道费 25.7  

收入总计 46.5  收入总计 84.8  

净利润 18.6  净利润 33.9  
 

来源：中泰证券研究所 

 

三家酒店集团实际利润弹性测算 

 由于三家酒店集团直营数量相对稳定，主要增量来自加盟酒店，因此我

们主要测算加盟数量提升带来的业绩增量。根据开店计划及历史情况，

假设锦江/首旅/华住 19 年分别净增 900/300/800 家加盟酒店，平局分布

在全年开业，边际净利率 40%，根据 18 年单加盟酒店的收入来测算（首

旅按照 17 年数据叠加 20%增速模拟），锦江/首旅/华住 19 年的利润增量

约为 1.82/0.38/1.22 亿元。 
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图表 14：锦江、首旅、华住新增加盟酒店对 19 年业绩贡献测算 

  
加盟收入（亿元） 加权加盟酒店数 

单加盟酒店收入

（亿元） 
假设单加盟酒

店收入（万元） 

边际净

利率 

假设 19年加

盟酒店增量 

19年利润增

量（亿元） 
2017 2018 2017 2018 2017 2018 

锦江 32  51  4229  5024  76  101  101  40% 900 1.82  

首旅 13  
 

2427  
 

53  
 

64  40% 300 0.38  

华住 19  25  2860  3303  65  77  77  40% 800 1.22  
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

注：加权加盟酒店数为当年末和上年末加盟酒店的平均数。 

 

RevPAR 变动带来的业绩弹性 

直营酒店 RevPAR：净利润弹性约 1:3~4 

 RevPAR 提升 1%，直营酒店净利润同增 3~4%。由于酒店费用的成本

和费用相对固化，RevPAR 提升不仅带动收入增长，同时还带动利润率

提升，因此净利润的涨幅将高于 RevPAR 的涨幅。同样以 100 间客房的

酒店为例，RevPAR提升1%为直营经济型和中端分别带来3.01%/2.56%

的业绩弹性。规律为直营酒店的净利率越低，RevPAR 提升带来的业绩

弹性越大。 

 

图表 15：RevPAR 变动为直营经济型和中端酒店带来的业绩弹性 

直营经济型酒店 直营中端酒店 

 
基准 

RevPAR

提升 1%  
基准 

RevPAR

提升 1% 

收入 
  

收入 
  

房费收入 584  590  房费收入 934  944 

非房费收入 29  29  非房费收入 93  93  

收入总计 613  619  收入总计 1028  1037  

租金 175  175  租金 292  292  

人工成本 119  119  人工成本 168  168  

折旧摊销 60  60  折旧摊销 100  100  

能源 34  34  能源 62  62  

耗材 55  55  耗材 93  93  

销售费用 22  22  销售费用 35  35  

税前利润 148  154  税前利润 279  288  

所得税 37  39  所得税 70  72  

净利润 111  116  净利润 209  216  

净利率 18.15% 18.66% 净利率 20.33% 20.80% 

净利润涨幅 - 3.79% 净利润涨幅 - 3.23% 
 

来源：中泰证券研究所 
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加盟酒店 RevPAR：净利润弹性约 1:1 

 RevPAR 提升 1%，加盟酒店净利润同增约 1%。加盟酒店收入以持续

加盟费和中央渠道费为主，持续加盟费一般为加盟酒店客房收入的

5~6%；中央渠道费部分为成交房价的一定比例，部分为固定费率（即 x

元/间夜），因此持续加盟费和部分中央渠道费会伴随加盟酒店 RevPAR

的变动而变动。同样以 100 间客房的酒店为例，RevPAR 提升 1%为加

盟经济型和中端分别带来 0.97%/0.96%的业绩弹性。 

 

图表 16：RevPAR 变动为加盟经济型和中端酒店带来的业绩弹性 

加盟经济型酒店 加盟中端酒店 

 
基准 

RevPAR

提升 1%  
基准 

RevPAR

提升 1% 

收入 
  

收入 
  

持续加盟费 29.2  29.5  持续加盟费 56.1  56.6  

PMS使用费 1.2  1.2  PMS使用费 3.0  3.0  

中央渠道费 16.1  16.2  中央渠道费 25.7  26.0  

收入总计 46.5  46.9  收入总计 84.8  85.6  

净利润 18.6  18.8  净利润 33.9  34.2  

净利润增幅 - 0.97% 净利润增幅 - 0.96% 
 

来源：中泰证券研究所 

 

 直营酒店对 RevPAR 变动的弹性更加明显，约为 1:3~1:4 在 RevPAR

上行时直营比例高、直营净利率低的酒店集团将享有更大的业绩弹性，

加盟酒店对 RevPAR 变动的弹性较小，约为 1:1，在 RevPAR 下行时加

盟比例高的酒店集团业绩承压较小。 

三家酒店集团实际利润弹性测算 

 由于三家酒店集团在业务构成（锦江：境内酒店+境外酒店+食品餐饮；

首旅：酒店+景区；华住：酒店）、直营加盟比重、利润率均存在差异，

因此并非上述通例的简单加总，因此我们分别测算 RevPAR 提升 1%为

三家酒店集团带来的业绩弹性。 

 直营业务方面，若 RevPAR 提升 1%，从 17 年的数据看，锦江和华住

的业绩弹性接近 4%，首旅的业绩弹性约 6.7%，主要与首旅直营占比较

高有关；从 18 年的数据看，随着直营占比的下降，锦江的业绩弹性降

至 3%，华住非经营因素造成净利率下滑，因而业绩弹性反而增至 7%。 
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图表 17：锦江、首旅、华住直营酒店 RevPAR 提升带来的业绩弹性 

  

直营客房收入（亿

元） 

公司净利润（亿

元） 
实际所

得税率 

RevPAR+1%带来收入

增量 

RevPAR+1%带

来利润增量 

RevPAR+1%带来利

润弹性 

2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 

锦江（境内） 55.4  54.3  9.9  12.3  30% 0.55 0.54 0.39 0.38 3.92% 3.10% 

首旅 62.9  
 

6.6  
 

30% 0.63 
 

0.44 
 

6.68% 
 

华住 64.2  74.6  12.3  7.3  30% 0.64 0.75 0.45 0.52 3.66% 7.18% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 加盟业务方面，若 RevPAR 提升 1%，三家酒店集团的业绩弹性都在 1%

左右，18 年华住比较特殊，利润率下滑造成业绩弹性增至 2.4%。 

 

图表 18：锦江、首旅、华住加盟酒店 RevPAR 提升带来的业绩弹性 

  

加盟客房收

入（亿元） 

加盟收入（亿

元） 
综合加盟费率 

公司净利润

（亿元） 

实际

所得

税率 

RevPAR+1%

带来加盟收

入增量 

RevPAR+1%

带来利润增

量 

RevPAR+1%

带来利润弹

性 

2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 

锦江（境

内） 
220  281  15.1  18.4  6.9% 6.5% 9.9  12.3  30% 0.15  0.18  0.11  0.13  1.1% 1.0% 

首旅 153  
 

13.0  
 

8.4% 
 

6.6  
 

30% 0.13  
 

0.09  0.00  1.4% 
 

华住 169  212  18.5  25.3  10.9% 11.9% 12.3  7.27  30% 0.19  0.25  0.13  0.18  1.1% 2.4% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

注：为了增强数据对比性，锦江境内的加盟收入仅考虑首次加盟费和持续加盟费。 

 

相关个股 

锦江股份 

 公司 2015~16 年先后完成对卢浮、铂涛、维也纳酒店集团的并购，成为

国内规模最大的酒店集团，截至 19 年 2 月末，开业酒店数达 7559 家（境

内 6294 家、境外 1265 家）、客房数达 74.73 万间，19 年加速扩张，预

计开业900家。以客房数计中端占比43%，预计结构改善带来的RevPAR

提升趋势仍将持续。集团“一中心三平台”建设有望实现内部整合提效，

降低费用率，推动净利率提升。预计 2019-21 年 EPS 分别为

1.30/1.49/1.66 元/股,当前股价对应 19/20/21 年估值为 23/20/18 倍，维

持“买入”评级。 

首旅酒店 

 16年私有化收购经济型连锁酒店龙头如家集团100%股权，截至18Q3，

开业酒店数达 3858 家（如家系 3073 家、首旅系 155 家）、房间数 38.73

万间，是我国排名第三的酒店集团。目前直营占比约 24%，在酒店

RevPAR 提升的阶段有望释放更高的业绩弹性。中高端占比约 17%， 
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相比同行仍有较大的提升空间，无论是携手凯悦，还是股权激励都体现

了公司加强中高端布局的动能。预计 2018~20 年归母净利润为

8.7/10.1/11.4 亿元，同增 37.3%/17.1%/12.2%，EPS 为 1.06/1.24/1.40

元/股，当前股价对应 19/20 年估值为 18/16 倍，维持 “买入”评级。 

华住（HTHT） 

 经过内生、与雅高战略合作、收购桔子水晶等多种方式，不断拓展品牌

系列，目前旗下拥有华住、雅高、桔子水晶三大系列十几个酒店品牌。

截至 18Q4，开业酒店数达 4230 家、客房数 42.27 万间。19 年开店指

引 800~900 家中 75%为中高端酒店，结构性改善有望持续带动整体

RevPAR 提升。同时公司民营体制灵活，管理效率较高，成本端优势明

显。 

风险提示 

 宏观经济增速下行，酒店行业整体需求欠佳；地区突发性事件对当地旅

游业务的负面影响。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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