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[Table_Main] 
酒店板块：数据探底，中线机会有望逐步显现 

增持（维持） 

投资要点 

 18 年行业景气度前高后低，酒店龙头业绩相对较稳。1）18 年行业景气度

全年前高后低，19Q1 仍然景气向下。6 月出租率出现负增长，至 12 月平均

房价微降 0.2%；出租率与平均房价双重压力导致 12 月 RevPAR 下降 0.7%。

Q1 未见向上拐点，3 月 RevPAR 下降 3.7%。2）酒店龙头经营同样承压，

结构性提升带动综合增速高于行业。就同店 RevPAR 增速看，酒店龙头无

法规避向下压力，华住 19Q1 同店 RevPAR 略降 0.4%、如家和锦江分别下

降 3%和 4.22%。考虑产品升级带来的结构性影响，19Q1 酒店龙头 RevPAR

增速仍基本能够维持正增长，优于行业水平。3）业绩反映景气度，龙头相

对较稳。18 年前高后低，19Q1 仍处于疲弱期。 

 加盟扩张驱动业绩增长，产品升级支撑提价。1）酒店龙头快速扩张卡位，

锦江扩张激进，华住次之。锦江、华住、首旅 18 年新开业 1243、723、622

家酒店，19Q1 开店 313、226、75 家，锦江保持卡位优势。2）加盟提升净

利率和 ROE，19Q1 锦江加盟比例已达 86.9%，华住、首旅为 84.1%、77.3%，

加盟带动板块净利率和龙头 ROE 提升。3）加盟模式下，净利润对 RevPAR

的敏感性显著下降，数量驱动力加强。经测算，直营店净利润对 RevPAR

的敏感性约为 3.5 倍，加盟店则接近 1 倍，加盟比例提升导致 RevPAR 敏感

性下降；但即使不考虑首次加盟收入，1 家加盟店 1 年净利润约 30 万，数

量贡献业绩弹性。4）产品升级趋势明确，提价以产品优化为基础。本轮升

级趋势清晰，各层次产品均升级优化、品牌定位精准化、价格带分化；龙

头发力中高端，积极驱动经济型改造，提价具有产品支撑。 

 供给趋稳，寻找需求向上拐点，19 年有望前低后高。1）本轮周期酒店供

给增速始终未飙升，18Q4 起供给趋稳。本轮周期中餐饮酒店业固定资产投

资完成额累计增速最高仅 18 年 1-2 月的 15%，低于上一轮高点 30%，且 18

年累计增速持续下行，自 10 月开始由正转负，19Q1 下降 9%，预计供给端

压力有望持续缓解。2）PMI 与酒店需求增速 3 月略有分化，静待需求向上

拐点。3 月 PMI 回到枯荣线以上，酒店需求则仍然向下，出现短期背离，4

月 PMI 维持枯荣线以上，静待酒店需求企稳。3）酒店龙头具有调节价格、

追求最大化效益的能力。龙头提价幅度均已有所放缓，经营管理灵活。4）

行业连锁化率和集中度均不高，扩张驱动逻辑具支撑。剔除 30 间以下房间

的酒店后，行业连锁化率 26%（17 年底），连锁酒店中酒店集团 CR10 约

54%，锦江、华住、首旅市占率分别为 18.31%、10.19%、9.33%（18 年底），

连锁扩张空然仍大。19 年锦江、华住、首旅分别计划开业 900、800-900、

800 家酒店，驱动业绩增长。 

 维持全年前低后高的景气判断，预计酒店龙头在扩张和经营管理基础上有

望保持稳健增长。预计锦江股份 19-21 年归母净利分别为 12.23、13.62、14.95

亿元，同比增长 13.0%、11.3%、9.8%，对应 PE 分别为 20、18、17 倍。预

计首旅酒店 19-21 年归母净利 9.67、11.12、12.56 亿元，增速为 12.9%、14.9%、

13.0%，对应 PE 为 18、16、14 倍。目前锦江、首旅估值低于其历史估值中

枢 37X、41X。建议重点跟踪酒店行业需求波动，关注酒店龙头战略方向、

经营效益以及扩张节奏。 

 风险提示：宏观经济波动，酒店行业供需变化，行业竞争恶化、酒店龙头

经营效益、扩张节奏不及预期等风险。 
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1.   18 年行业景气度前高后低，酒店龙头业绩相对较稳 

18 年下半年酒店行业受宏观经济波动影响，呈现疲弱态势，行业景气度全年前高

后低。酒店行业自 15 年四季度开始出租率触底、启动正增长，进入景气复苏阶段，18

年上半年呈现景气向上、RevPAR 高增长。下半年伴随 GDP 增速、社零等宏观数据疲弱，

酒店行业从 6 月开始出租率出现负增长；随后在出租率承压的情况下行业整体平均房价

增速下行，至 18 年 12 月微降 0.2%；出租率与平均房价双重压力导致 RevPAR 增速下

降，12 月 RevPAR 同比下降 0.7%。 

19 年一季度景气度仍然向下，宏观经济略有企稳表现。3 月行业出租率仍然显著下

降，带动 RevPAR 下降 3.7%；根据浩华发布的报告，19 年上半年景气度同比下降至-9，经

营者对 2019 年酒店业绩提升的信心减弱。就宏观经济来看，社零略有企稳表现；叠加 5 月

开始高基数影响减弱，19 年有望呈现前低后高趋势，下半年景气度有望有所恢复。 

图 1：酒店行业经营数据变动情况 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 2：酒店行业景气指数 

 

数据来源：浩华，东吴证券研究所 
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图 3：社零增速  图 4：GDP 增速（不变价） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

在行业景气度波动背景下，酒店龙头经营情况同样承压，华住呈现较高的稳定性。

就同店 RevPAR 增速看，酒店龙头无法规避向下压力，Q1 呈现同店负增长，华住 19 年

Q1 同店 RevPAR 略降 0.4%、如家和锦江分别下降 3%和 4.22%。在考虑升级带来的结构

性影响后，19 年 Q1 酒店龙头的 RevPAR 增速仍基本能够维持正增长，优于行业水平。 

图 5：酒店龙头 RevPAR 同店增速（季度）  图 6：酒店龙头 RevPAR 综合增速（季度） 

 

 

 

数据来源：锦江、首旅、华住公告，东吴证券研究所  数据来源：锦江、首旅、华住公告，东吴证券研究所 

与行业景气度趋势一致，酒店板块上市公司 18 年业绩同样前高后低，18Q4 锦江和

首旅均有资产减值损失对扣非净利造成扰动。19 年 Q1 酒店龙头仍处于疲弱期。 

 锦江：18 年实现营收 146.97 亿元 （+8.21%），归母净利 10.82 亿元（+22.76%），

扣非净利 7.39 亿元（+9.88%），年内计提山西金广快捷商誉减值损失 2054 万、

长期待摊费用减值 3619 万，剔除两项后扣非净利增速约 18%。18 年 Q4 单季

实现营收 37.41 亿元 （+5.31%），归母净利 2.11 亿元（+23.82%），扣非净利
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0.62 亿元（-65.18%），主要受管理费用波动、商誉减值等因素影响。19 年 Q1

实现营收 33.37 亿元（+2.66%），归母净利 2.95 亿元（+28.18%），扣非净利 0.71

亿元（+2.45%）。 

 首旅：18 年实现营收 85.39 亿元 （+1.45%），归母净利 8.57 亿元（+35.84%），

非经常性损益 1.67 亿，同比增加 1.31 亿元，其中出售燕京饭店 20%股权产生

税前投资收益1.26亿元（影响归母净利0.95亿），扣非净利6.9亿元（+15.99%），

其中南苑酒店计提商誉减值0.82亿。18年Q4单季实现营收21.7亿元 （+3.1%），

归母净利 0.56 亿元（-31.01%），扣非净利 0.26 亿元（-48.41%），主要由于计

提资产减值损失 1.11 亿元（商誉减值为主），剔除该项目后单季营业利润增速

约 23%（Q1-3 营业利润增速为 45%/16%/36%）。19 年 Q1 实现营收 19.44 亿元

（+0.99%），归母净利 0.74 亿元（-1.9%），非经常性损益包括公允价值变动损

益和投资收益 1958 万（税前），扣非净利 0.56 亿元（-3.04%），业绩波动与酒

店经营受宏观经济波动影响有关。 

 华住：18 年酒店交易额 297 亿，同比增长 23%，实现营收 100.63 亿（+22.3%），

超出指引上限（18%-22%），non-GAAP 净利 17.13 亿（+36.1%），经调

EBITDA32.69 亿元（+37.3％），收入净利均超市场预期。Q4 实现营收 26.83

亿元（+20.6%）；non-GAAP 净利 3.64 亿（+64.9%），经调 EBITDA 7.37 亿元

（+67.3％）。 

图 7：酒店板块营收及增速  图 8：酒店板块扣非净利及增速 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：华住未公布 19Q1 业绩，上图未包含华住 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：华住未公布 19Q1 业绩，上图未包含华住 

 

图 9：酒店龙头单季营收增速  图 10：酒店龙头单季扣非净利增速（华住为经调净利） 
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数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.   加盟扩张驱动业绩增长，产品升级支撑提价 

2.1.   加盟快速卡位，提升 ROE；RevPAR 敏感性降低、扩张驱动业绩 

酒店龙头仍处于快速扩张卡位阶段，锦江具有卡位优势。锦江在扩张上更为激进，

华住次之。锦江、华住、首旅 18 年新开业门店分别为 1243、723、622 家，净开业门店

数分别为 749、484、337 家，19Q1 锦江、华住、首旅在市场环境不佳的情况下分别开

店 313、226、75 家，锦江保持卡位优势。 

图 11：酒店龙头新开业酒店（单季）  图 12：酒店龙头净开业酒店（单季） 

 

 

 

数据来源：锦江、首旅、华住公告，东吴证券研究所  数据来源：锦江、首旅、华住公告，东吴证券研究所 

加盟模式资产轻、有利于提升净利率和 ROE 水平，酒店龙头抢占加盟资源的战略

一致。至 19Q1 锦江加盟比例已达到 86.9%，华住和首旅分别为 84.1%和 77.3%，首旅在

加盟扩张上具有较大的施展空间。随着一致的加盟战略推进，板块净利率同比显著提升

（18Q4 具有资产减值损失等因素影响），锦江、华住和首旅 18 年 ROE 同比 17 年均有

显著提升。 
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图 13：酒店龙头加盟酒店比例 

 

数据来源：锦江、首旅、华住公告，东吴证券研究所 

 

图 14：酒店板块净利率  图 15：酒店龙头 ROE 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：华住采用经调净利润计算 

加盟模式下，净利润对 RevPAR 的敏感性显著下降，数量成为驱动业绩的重要推

动力。以锦江的分部报表为基础进行测算： 

直营店净利润对 RevPAR 的敏感性约为 3.5 倍左右：1）假设 100 间房间的中端酒

店 RevPAR 为约 230 元；2）非房费收入约为房费收入的 10%，且中短期内不随 RevPAR

波动；3）根据锦江报表细则对直营店成本进行测算，且相对刚性；4）不考虑酒店集团

整体发生销售、管理、财务等其他费用，仅考虑酒店层面的税后净利，则税后净利率约

为 19%左右，RevPAR 变动 1%对应净利润变动幅度为 3.5%。 

加盟店净利润对 RevPAR 的敏感性接近 1：1）参考麗枫等中端品牌加盟政策，假

设加盟费用率为 5%，渠道费用率在 1%左右（暂不考虑封顶、固定费用的情况），PMS

费用通常较为固定；2）加盟门店人工费用与门店业绩具有一定的匹配，假设其他费用
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相对固定；3）在不考虑酒店集团整体发生销售、管理、财务等其他费用时，加盟酒店

净利率约 47%以上，RevPAR 变动 1%对应净利润变动幅度为 1.2%。但在加盟模式下，

即使不考虑首次加盟费，一家加盟店单年贡献净利润可达到约 30 万，增量加盟店同样

贡献业绩弹性。 

表 1：中端直营酒店 RevPAR 敏感性测算 

单位：万元 中端直营酒店单店模型 

 
一般假设 RevPAR+1% 

房间数 100 100 

RevPAR（参考锦江 18 年境内中端酒店，元） 229.55 231.85 

开业天数 365 365 

房费收入 837.86 846.24 

非房费收入 83.79 83.79 

收入合计 921.64 930.02 

变化率 
 

0.91% 

租金 189.16 189.16 

能源 66.04 66.04 

人工成本 226.82 226.82 

折旧摊销 54.43 54.43 

消耗用品 61.41 61.41 

其他 93.38 93.38 

直营酒店成本合计 691.23 691.23 

酒店层面净利润 230.41 238.79 

变化率 
 

3.64% 

税后净利润 172.81 179.09 

变化率 
 

3.64% 

净利率 18.75% 19.26% 

数据来源：东吴证券研究所测算 

 

表 2：中端加盟酒店 RevPAR 敏感性测算 

单位：万元 中端加盟酒店单店模型 

 
一般假设 RevPAR+1% 

房间数 100 100 

RevPAR（参考锦江 18 年境内中端酒店，元） 229.55 231.85 

开业天数 365 365 

加盟酒店房费 837.86 846.24 

加盟费 50.27 50.77 
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PMS 4.80 4.80 

渠道费 8.38 8.46 

收入合计 63.45 64.04 

变化率  0.92% 

加盟管理酒店人工成本 10.73 10.83 

加盟和管理酒店其他成本 12.38 12.38 

加盟酒店贡献利润 40.34 40.83 

变化率  1.21% 

税后净利润 30.26 30.62 

净利率 47.68% 47.82% 

变化率  1.21% 

数据来源：东吴证券研究所测算 

2.2.   产品定位整体上移，提价具有支撑 

酒店行业升级趋势较为明确，各层次产品均有所优化，产品更新保障提价基础。一

方面上一轮景气周期供给增速的顶峰位于2007年左右，并且酒店物业租约通常为十年，

新一轮签约背景下需要依靠产品升级覆盖租金成本提升；另一方面，消费水平提升以及

商旅需求旺盛，驱动产品从上一轮满足基本的住宿需求向提供住宿、服务综合化体验转

变。因此此轮升级不仅仅是中高端酒店的崛起，也伴随着经济型酒店的升级，行业逐步

呈现出产品打造优化、品牌定位精准化、价格带分化的特点，平均房价的提升具有基础。 

酒店龙头积极卡位产品升级。发力中高端：锦江、华住、首旅的中高端酒店数占比

分别达到 37.6%、33.7%和 18.2%；积极推动经济型改造：锦江积极翻牌改造优质的锦江

之星，华住推出汉庭优加，首旅推动如家 NEO3.0 的改造。 

图 16：酒店龙头中高端酒店比例 

 

数据来源：锦江、首旅、华住公告，东吴证券研究所 

3.   供给趋稳，寻找需求向上拐点，19 年有望前低后高 

本轮复苏初始于 2015 年四季度，出租率跌幅逐步收窄，并于 15 年底出现拐点，

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

Q1 2017 Q2 2017 Q3 2017 Q4 2017 Q1 2018 Q2 2018 Q3 2018 Q4 2018 Q1 2019

首旅 华住 锦江 



 

 11 / 14 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部

分 

[Table_Yemei] 行业专题报告 
 

RevPAR 跌幅随之收窄，开启景气周期；2015 年底，RevPAR 增速出现拐点，景气度持

续提升，新周期确认。至 18 年下半年，受宏观经济波动影响，出租率增幅收窄，预计

主要由于需求受经济环境扰动，供给端未形成过大压力且持续趋稳，尤其有望寻找需求

趋稳向好的拐点，叠加下半年基数较低，维持对全年前低后高的判断。 

本轮周期中酒店供给增速始终未快速提升，以存量转化为主，以餐饮酒店业固定资

产投资完成额累计增速对酒店供给增速进行拟合，具有较好的匹配度，期间时滞约 2 个

季度。上一轮周期中，餐饮酒店业固定资产投资完成额累计增速高达 30%左右，而本轮

最高仅 18 年 1-2 月的 15%，且 18 年累计增速持续下行，自 10 月开始由正转负，19 年

前三个月同比下降 9%，预计未来酒店供给增速将持续下行，供给端压力持续缓解。 

图 17：酒店供给端跟踪 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

PMI 与酒店需求增速 3 月略有分化，静待需求向上拐点。PMI 与酒店需求增速拟

合度较高，但 3 月 PMI 回到枯荣线以上，酒店需求则持续向下，两者出现短期背离，4

月 PMI 维持枯荣线以上，静待酒店需求端企稳。 

图 18：PMI 与酒店需求增速 

 

数据来源：wind，Bloomberg，东吴证券研究所 

酒店龙头具有调节价格、追求最大化效益的能力。目前锦江、首旅和华住的提价幅
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度均已有所放缓，根据市场环境做出了以出租率为核心的灵活的经营调节，19Q1 同店

出租率降幅扩大隐含新店开业对老店客流的影响，预计后期将有所缓解。 

图 19：华住同店经营数据增速（季度）  图 20：如家同店经营数据增速（季度） 

 

 

 

数据来源：华住公告，东吴证券研究所  数据来源：首旅公告，东吴证券研究所 

 

图 21：锦江同店经营数据增速（季度累计） 

 

数据来源：锦江公告，东吴证券研究所 

酒店龙头计划高速扩张，连锁化率和集中度均不高，扩张逻辑具有持续支撑。19

年锦江计划开业 900 家、华住计划开业 800-900 家，首旅计划开业超过 800 家，酒店龙

头有望通过高速扩张驱动业绩增长、弱化 RevPAR 带来的业绩波动。连锁化率和集中度

提升的空间是扩张逻辑的重要支撑，根据盈蝶的统计，至2017年底酒店连锁化率约21%，

即使剔除掉房间数 30 间以下的酒店，连锁化率仍仅有 26%；截至 2018 年底，连锁酒店

中酒店集团 CR10 约为 54%，锦江、华住、首旅市占率分别为 18.31%、10.19%、9.33%。

而在中高端酒店中锦江、华住、首旅和亚朵市占率分别约为 31%、17%、9%和 3%。 
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图 22：中国酒店集团 TOP10 市占率  图 23：中高端酒店市占率 

 

 

 

数据来源：盈蝶，东吴证券研究所  数据来源：盈蝶，东吴证券研究所 

维持全年前低后高的景气判断，预计酒店龙头在扩张和经营管理基础上有望保持稳

健增长。预计锦江股份 19-21 年归母净利分别为 12.23、13.62、14.95 亿元，同比增长 13.0%、

11.3%、9.8%，EPS 分别为 1.28、1.42、1.56 元，对应 PE 分别为 20、18、17 倍。预计首旅

酒店 19-21 年归母净利 9.67、11.12、12.56 亿元，增速为 12.9%、14.9%、13.0%，EPS

为 0.99、1.14、1.28 元，对应 PE 为 18、16、14 倍。目前锦江、首旅估值低于其历史估

值中枢 37X、41X。建议重点跟踪酒店行业需求波动，关注酒店龙头战略方向、经营效

益以及扩张节奏。 

表 3：酒店龙头盈利预测 

  
净利润（百万) 净利润增速 PE 

18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

首旅酒店 857 967 1,112 1,256 36% 13% 15% 13% 21 18 16 14 

锦江股份 1,082 1,223 1,362 1,495 23% 13% 11% 10% 23 20 18 17 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

4.   风险提示 

宏观经济波动，酒店行业供需变化，行业竞争恶化等风险。 

酒店龙头经营效益、扩张节奏不及预期等风险。 
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