
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 

0 
 

酒店行业 10 月经营数据解读 
        社服行业专题研究报告 

                                                                              2019 年 11 月 22 日 

陶伊雪 行业分析师 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 

信达证券股份有限公司 
CINDA SECURITIES CO.,LTD 
北京市西城区闹市口大街 9 号院 1 号楼 

邮编：100031 

酒店行业 10 月经营数据解读  
行业专题研究                              2019 年 11 月 22 日 

 

 全国酒店行业供需及经营情况：2019 年 4 月以来，我国内地酒店的需求增速持续低于供给增

速，RevPAR 增速也随即由正转负。根据 STR 最新数据，2019 年 10 月我国内地酒店供给增

速 3.2%，需求增速 2.5%，需求增速继续低于供给增速。2016 年开始，酒店行业供给端的收

缩与需求端的上涨是推动本轮酒店周期上行的主要原因。如今酒店供给端增速相对保持平稳，

需求端增速不断下滑，酒店行业已从“供不应求”状态向“供大于求”状态靠拢。我们判断，

未来我国酒店行业供给仍将保持小幅平稳增长，而需求在一段时间内将持续低迷，整个行业

需求增速低于供给增速的趋势已经形成，并将持续一段时间。 

通过整理 2011 年至今我国酒店行业入住率（OCC）、平均房价（ADR）、单间可供出售客

房收入（RevPAR）及其变化的月度数据可以看到，我国内地酒店 OCC 一直领先于 RevPAR
变化，而 ADR 表现则稍滞后于 RevPAR。目前，季调后的 OCC、ADR、RevPAR 均呈现下

降趋势，并均为负增长。三项经营指标表现均为负，意味着酒店行业进入下行周期。 

根据 STR 数据，2019 年 10 月我国大陆地区酒店入住率 68.9%，同比下降 0.4ppt；ADR 481.4
元/间夜，同比下降 2.2%；RevPAR331.8 元/间夜，同比下降 2.6%。经季调后，OCC 同比

下降 1.2ppt，ADR 同比下降 3.3%，RevPAR 同比下降 4.4%。 

 我国有限服务型酒店供需及经营情况：2019 年 10 月，内地品牌连锁有限服务型酒店供给增

速-0.3%，需求增速-1.9%，需求连续第 3 个月负增长。 

品牌连锁有限服务型酒店的 RevPAR 从今年 8 月起急转直下，连续两个月经历双位数下降，

跌幅巨大。10 月虽然 RevPAR 增速仍为负增长，但跌幅相较前两月有所收窄。分地区来看，

我国一、二、三线城市有限服务型酒店 RevPAR 跌幅分别为 4.9%/6.0%/5.7%。 

10 月我国品牌连锁有限服务型酒店入住率 72.8%，同比下降 2.4ppt；ADR 258.7 元/间夜，

同比下降 2.4%；RevPAR 189.5 元/间夜，同比下降 4.7%。经季调后，OCC 同比下降 2.6ppt，
ADR 同比下降 0.6%，RevPAR 同比下降 3.1%，季调后 RevPAR 连续 3 个月负增长。 

 我国全服务型酒店供需及经营情况：我国内地全服务型酒店供给在 2019 年 5 月开始收缩，

10 月全服务型酒店供给下降 0.4%，需求增长 1.1%，RevPAR 增长 0.7%，需求及 RevPAR
均好于我国内地品牌连锁有限服务型酒店表现。    

整体来看，目前我国品牌连锁全服务型酒店季调后 OCC、ADR、RevPAR 仍保持正增长，经

营表现好于有限服务型酒店。然而分地区来看，已出现部分地区入住率、RevPAR 负增长情
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况。 

2019 年 10 月我国品牌连锁全服务型酒店入住率 70.6%，同比上涨 1.1ppt；ADR 669.1 元/
间夜，同比下降 0.7%，RevPAR 479.0 元/间夜，同比上涨 0.3%。经季调后 OCC 增长 0.5ppt，
ADR 上涨 0.1%，RevPAR 同比上涨 0.7%。 

 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。 
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全国酒店行业供需及经营情况 
2019 年 4 月以来，我国内地酒店的需求增速持续低于供给增速，RevPAR 增速也随即由正转负。根据 STR 最新数据，2019
年 10 月我国内地酒店供给增速 3.2%，需求增速 2.5%，需求增速继续低于供给增速，酒店市场出现供大于求状态。通过一段

时间的数据观察可以看到，我国酒店行业供给增速始终维持平稳增长，但需求增速不断下降，需求增速的下降反映了市场对

宏观经济的担忧。2016 年开始，酒店行业供给端的收缩与需求端的上涨推动了本轮酒店周期的上行，如今酒店供给端增速相

对保持平稳，需求端增速不断下滑，酒店行业已从“供不应求”状态转向“供大于求”状态。我们判断，未来我国酒店行业

供给端将保持小幅平稳增长，而需求在一段时间内将持续低迷，整个行业需求增速低于供给增速的趋势已经形成，并将持续

一段时间。 

图表 1： 2012 年 1 月-2019 年 10 月中国大陆地区酒店业市场供需和 RevPAR 同比变化率（%）  

 

 

资料来源：STR、信达证券研发中心  

 

通过整理 2011 年至今我国酒店行业入住率（OCC）、平均房价（ADR）、单间可供出售客房收入（RevPAR）及其变化的月度

数据可以看到，我国内地酒店 OCC 一直领先于 RevPAR 变化，而 ADR 表现则稍滞后于 RevPAR。目前，季调后的 OCC、

ADR、RevPAR 均呈现下降趋势，且均为负增长。三项经营指标表现均为负，意味着酒店行业进入下行周期。 

根据 STR 数据，2019年 10 月我国大陆地区酒店入住率 68.9%，同比下降 0.4ppt；ADR 481.4 元/间夜，同比下降 2.2%；RevPAR 
331.8 元/间夜，同比下降 2.6%。经季调后，OCC 同比下降 1.2ppt，ADR 同比下降 3.3%，RevPAR 同比下降 4.4%。 
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图表 2：大陆地区酒店（季调）OCC 增速及（季调）RevPAR 增速（%） 图表 3：大陆地区酒店（季调）ADR 增速及（季调）RevPAR 增速（%） 

 
资料来源：STR，信达证券研发中心 资料来源：STR，信达证券研发中心 

 

10 月我国酒店行业数据情况  

我国有限服务型酒店供需及经营情况 

目前，我国内地品牌连锁有限服务型酒店供给仍在下降，品牌连锁有限服务型酒店市场已脱离快速扩张时代而进入收缩状态。

虽然供给端的收缩对 RevPAR 有积极作用，但需求增速的快速放缓拖累了 RevPAR 表现。目前，内地品牌连锁有限服务型酒

店需求已转为负增长，需求表现低迷。 

2019 年 10 月，内地品牌连锁有限服务型酒店供给增速-0.3%，需求增速-1.9%，需求连续第 3 个月负增长。 

经营数据来看，经季调的品牌连锁有限服务型酒店 OCC 自 18 年一季度开始呈下降趋势，并于 18 年 9 月转负，带动 RevPAR
增速下滑。不同于入住率，品牌连锁有限服务型酒店房价一直表现亮眼，自 15 年 3 月后始终维持正增长，这与近几年我国各

大连锁酒店集团实施的品牌升级与门店改造战略有关。然而迫于需求端的压力，我国品牌连锁有限服务型酒店季调后 ADR 增

速终于在 19 年 9 月转为 0 增长，这或将标志着我国品牌连锁有限服务型酒店长达近 5 年涨价期间的结束。 

品牌连锁有限服务型酒店的RevPAR从今年 8月起更是急转直下，连续两个月经历双位数下降，跌幅巨大。10月，虽然RevPAR
增速仍为负增长，但跌幅相较前两月有所收窄。分地区来看，我国一、二、三线城市有限服务型酒店 RevPAR 跌幅分别为

4.9%/6.0%/5.7%。 
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图表 4： 2012 年 1 月-2019 年 10 月我国品牌连锁有限服务型酒店市场供需和 RevPAR 同比变化率（%）  

 

 

资料来源：STR、信达证券研发中心  

 

图表 5：有限服务型酒店（季调）OCC 增速及（季调）RevPAR 增速（%） 图表 6：有限服务型酒店（季调）ADR 增速及（季调）RevPAR 增速（%） 

 
资料来源：STR，信达证券研发中心 资料来源：STR，信达证券研发中心 

10 月我国品牌连锁有限服务型酒店入住率 72.8%，同比下降 2.4ppt；ADR 258.7 元/间夜，同比下降 2.4%；RevPAR 189.5
元/间夜，同比下降 4.7%。经季调后，OCC 同比下降 2.6ppt，ADR 同比下降 0.6%，RevPAR 同比下降 3.1%，季调后 ADR
自 2015 年 2 月后首次下降，季调后 RevPAR 自 2016 年 1 月后连续 3 个月负增长。 
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我国全服务型酒店供需及经营情况 

自 2015 年起，我国品牌连锁全服务型酒店的需求增速超越供给增速，带动全服务型 RevPAR 在 15 年底实现正增长，早于本

轮周期有限服务型 RevPAR 的好转。 

近两年来看，虽然供给增速、需求增速都由高增长过度到低增速，但 RevPAR 仍维持正增长，经营表现优于有限服务型酒店。 

我国内地全服务型酒店供给在2019年5月开始收缩，10月全服务型酒店供给下降0.4%，需求增长1.1%，RevPAR增长0.7%。

需求及 RevPAR 均好于我国内地品牌连锁有限服务型酒店表现。 

图表 7： 2012 年 1 月-2019 年 10 月我国品牌连锁全服务型酒店市场供需和 RevPAR 同比变化率（%）  

 

 

资料来源：STR、信达证券研发中心  

经营数据来看，我国全服务型酒店入住率表现持续良好，自 2014 年 Q2 至今季调后 OCC 持续保持正增长。18 年开始虽然入

住率增速放缓，也有单月入住率同比负增长情况出现，但季调后数据仍保持缓慢增长趋势。过去一段时间以来，由于我国全

服务型酒店供给相对过剩，导致 ADR 长期负增长，平均房价也普遍低于国际上全服务型房价水平。17、18 年受益于需求增

长，平均房价有一定提升，但涨幅有限，目前季调后 ADR 有重回负增长趋势。 

整体来看，目前我国品牌连锁全服务型酒店季调后 OCC、ADR、RevPAR 仍保持正增长，经营表现好于有限服务型酒店。然

而分地区来看，已出现部分地区入住率、RevPAR 负增长情况。 
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图表 8：全服务型酒店（季调）OCC 增速及（季调）RevPAR 增速（%） 图表 9：全服务型酒店（季调）ADR 增速及（季调）RevPAR 增速（%） 

 
资料来源：STR，信达证券研发中心 资料来源：STR，信达证券研发中心 

2019 年 10 月我国品牌连锁全服务型酒店入住率 70.6%，同比上涨 1.1ppt；ADR 669.1 元/间夜，同比下降 0.7%，RevPAR 479.0
元/间夜，同比上涨 0.3%。经季调后 OCC 增长 0.5ppt，ADR 上涨 0.1%，RevPAR 同比上涨 0.7%。 

 

一线城市酒店经营情况 

一线城市有限服务型酒店 

2016 年 12 月至 2018 年 12 月，一线城市有限服务型酒店需求增速一直高于供给增速，而 2019 年 1 月起至今，需求增速率

先由正转负，且下降速度快于供给的回落，造成市场供过于求状态。今年 10 月，一线城市有限服务型酒店供给下降 0.7%，

需求下降 3.7%。 

经营数据来看，一线城市有限服务型酒店的入住率长期处于负增长状态，从 2015 年 5 月至今，季调后的入住率均为负。受有

限服务型酒店升级改造影响，ADR 自 15 年 Q2 持续上涨，为 RevPAR 的增长做出主要贡献。然而近两个月，由于需求下降

明显，一线有限服务型酒店 OCC、ADR 均大幅波动，带动 RevPAR 增速断崖式下降。 

截止 10 月，一线城市有限服务型酒店入住率 77.9%，同比下降 4.6ppt； ADR 295.2 元/间夜，同比上涨 0.4%；RevPAR 229.9
元/间夜，同比下降 4.2%，三项经营指标较 8 月 9 月均有所好转。经季调后，OCC 同比下降 3.7ppt，ADR 同比上涨 1.3%，

RevPAR 同比下降 2.5%，季调后 RevPAR 连续 3 个月负增长。 
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图表 10： 2012 年 1 月-2019 年 10 月一线城市有限服务型酒店市场供需和 RevPAR 同比变化率（%）  

 

 

资料来源：STR、信达证券研发中心  

 

图表 11：一线城市有限服务型酒店（季调）OCC 增速及（季调）RevPAR
增速（%） 

图表 12：一线城市有限服务型酒店（季调）ADR 增速及（季调）RevPAR
增速（%） 

 
资料来源：STR，信达证券研发中心 资料来源：STR，信达证券研发中心 

一线城市全服务型酒店 

得益于相对频繁的经济活动和消费升级影响，我国一线城市全服务型酒店自 2014 年起需求增速始终高于供给增速，RevPAR
自 14 年 6 月至今持续保持正增长。在经过多年供给 5%左右的稳定增长后，一线全服务型酒店供给在 18 年增速放缓，并于
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19 年 5 月转为负增长，结束了全服务型酒店在一线城市长期的扩张状态。一线全服务型酒店需求一直保持正增长，但 10 月

需求增速为负，今年国庆阅兵等大型事件或对部分一线城市酒店需求造成负面影响，从而拖累整体表现。 

2019 年 10 月，一线城市全服务型酒店供给下降 0.3%，需求下降 0.2%。 

图表 13： 2012 年 1 月-2019 年 10 月一线城市全服务型酒店市场供需和 RevPAR 同比变化率（%）  

 

 

资料来源：STR、信达证券研发中心  

 

图表 14：一线城市全服务型酒店（季调）OCC 增速及（季调）RevPAR
增速（%） 

图表 15：一线城市全服务型酒店（季调）ADR 增速及（季调）RevPAR
增速（%） 

 
资料来源：STR，信达证券研发中心 资料来源：STR，信达证券研发中心 
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一线城市全服务型酒店入住率在经历 2014~2018 年的持续正增长后，于 18 年 9 月开始下降，ADR 近期则继续高速增长。2019
年 10 月，一线全服务型酒店入住率 77.1%，同比下降 0.7ppt；ADR 873.0 元/间夜，同比上涨 1.9%；RevPAR673.1 元/间夜，

同比上涨 1.3%。季调后，OCC 下降 0.6ppt，ADR 上涨 2.7%，RevPAR 上涨 2.0%。 

 

二线城市酒店经营情况 

二线城市有限服务型酒店 

从 2016 年 2 月，二线城市有限服务型酒店需求增速开始高于供给增速，供不应求的市场情况出现早于一线有限服务型酒店

（2016 年 12 月，一线城市有限服务型酒店开始出现需求增长高于供给增长状态），而今年 8 月，二线有限服务型酒店需求及

RevPAR 增速首次出现负增长，目前需求仍在不断下降，表现低迷。 

2019 年 10 月，二线城市有限服务型酒店供给下降 0.3%，需求下降 1.8%，连续第 3 个月需求增速负增长。 

 

图表 16： 2012 年 1 月-2019 年 10 月二线城市有限服务型酒店市场供需和 RevPAR 同比变化率（%）  

 

 

资料来源：STR、信达证券研发中心  

经营数据方面，季调后的二线城市有限服务型酒店入住率在 19年 Q1出现负增长，季调后的 ADR增速则在今年 8月回落至 0。
上一次二线有限服务型酒店 ADR 0 增长是在 2014 年 10 月，而后 ADR 开启了长达近 5 年的正增长，此次 ADR 重回 0，或将

是二线城市有限服务型酒店提价周期的结束。 
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2019 年 10 月，二线城市有限服务型酒店入住率 73.5%，同比下降 1.2ppt；ADR 260.4 元/间夜，同比下降 4.6%；RevPAR 191.4
元/间夜，同比下降 5.8%。季调后，OCC 下降 2.2ppt，ADR 下降 1.2%，RevPAR 下降 3.4%，季调后 RevPAR 连续 3 个月

负增长。 

图表 17：二线城市有限服务型酒店（季调）OCC 增速及（季调）RevPAR
增速（%） 

图表 18：二线城市有限服务型酒店（季调）ADR 增速及（季调）RevPAR
增速（%） 

 
资料来源：STR，信达证券研发中心 资料来源：STR，信达证券研发中心 

 

二线城市全服务型酒店 

二线城市全服务型酒店需求长期保持较高增长，2017~2019 年二线全服务型酒店 RevPAR 的快速增长也主要靠蓬勃的市场需

求拉动。二线城市的全服务酒店在经历了 2018 年以前长时间的快速扩张后，供给增速于 2019 年 4 月回落至 0，截止 2019
年 10 月，二线城市全服务型酒店供给已连续 7 个月负增长。 

2019 年 9 月，二线城市全服务型酒店供给下降 0.5%，需求上涨 1.9%。 

在本轮周期中，二线城市全服务型酒店 RevPAR 则主要靠 OCC 带动。季调后 OCC 自 15 年 8 月实现正增长，截止 19 年 10
月已连续 51 个月保持正增长。ADR 则因为供给持续的快速增长、竞争加剧，表现一般。 

2019 年 10 月，二线城市全服务型酒店入住率 70.4%，同比上升 1.8ppt；ADR626.5 元/间夜，同比下降 1.4%；RevPAR440.9
元/间夜，同比上涨 0.4%。季调后，OCC 上涨 1.4ppt，ADR 下降 1.2%，RevPAR 增长 0.2%。 
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图表 19： 2012 年 1 月-2019 年 10 月二线城市全服务型酒店市场供需和 RevPAR 同比变化率（%）  

 

 

资料来源：STR、信达证券研发中心  

 
图表 20：二线城市全服务型酒店（季调）OCC 增速及（季调）RevPAR
增速（%） 

图表 21：二线城市全服务型酒店（季调）ADR 增速及（季调）RevPAR
增速（%） 

 
资料来源：STR，信达证券研发中心 资料来源：STR，信达证券研发中心 
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三线城市酒店经营情况 

三线城市有限服务型酒店 

我国三线城市有限服务型酒店的供给增速目前维持在 1%以下的低个位数增长。从 2017 年至 2019 年 8 月，需求增速持续高

于供给增速，而今年 9 月，三线有限服务型酒店需求增速首次出现负增长，需求增速也首次低于供给增速，市场表现疲软。

2019 年 10 月，三线城市有限服务型酒店供给增长 0.3%，需求下降 0.8%。 

 

图表 22： 2012 年 1 月-2019 年 10 月三线城市有限服务型酒店市场供需和 RevPAR 同比变化率（%）  

 

 

资料来源：STR、信达证券研发中心  

经营数据来看，三线城市有限服务型酒店季调后 OCC 仅经历了 16 年 9 月以来 22 个月的正增长，在 18 年 7 月又回到负增长

状态，截止到今年 10 月 OCC 已持续 16 个月负增长。三线有限服务型酒店的房价从 18 年 4 月起开启了一轮涨价行情，这与

酒店及品牌的升级改造有关，然而受需求拖累，该市场酒店价格已经开始下降。需求增速放缓、OCC 下滑，季调后 RevPAR
在今年 8 月转负,至今持续负增长。 

2019 年 10 月，三线城市有限服务型酒店入住率 65.2%，同比下滑 1.8ppt；ADR212.5 元/间夜，同比大幅下降 4.2%；RevPAR 
138.5 元/间夜，同比下降 5.9%。季调后，OCC 下降 2.0ppt，ADR 下降 1.4%，RevPAR 下降 3.4%，季调后 RevPAR 连续 3
个月负增长。 

 

‐20

‐10

0

10

20

30

40

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

供给增速 需求增速 RevPAR增速



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        14 

图表 23：三线城市有限服务型酒店（季调）OCC 增速及（季调）RevPAR
增速（%） 

图表 24：三线城市有限服务型酒店（季调）ADR 增速及（季调）RevPAR
增速（%） 

 
资料来源：STR，信达证券研发中心 资料来源：STR，信达证券研发中心 

 

三线城市全服务型酒店 

三线全服务型酒店需求增速近年来一直保持较高速增长，2015~2018 年需求平均增速高达 21%，如今却迅速下滑至低个位数

增长，供给增速也在 0 附近徘徊。 

2019 年 10 月，三线城市全服务型酒店供给上涨 0.7%，需求上涨 0.2%，供给经过 6、7 月收缩后再次实现正增长。 

与二线全服务型酒店类似，三线全服务型酒店 RevPAR 也主要由 OCC 带动，房价表现一般，季调 RevPAR 在经历 33 个月正

增长后在今年 8 月转负，10 月季调 RevPAR 增速为-1.5%，是全服务型酒店市场中唯一 RevPAR 负增长的地区。 

2019 年 10 月，三线城市全服务型酒店入住率 61.6%，同比上涨 1.9ppt；ADR 490.3 元/间夜，同比下降 1.8%；RevPAR301.8
元/间夜，同比上涨 0.1%。季调后，OCC 下降 0.4ppt，ADR 下降 1.1%，RevPAR 下降 1.5%，季调后 RevPAR 连续 3 月负

增长。 
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图表 25： 2012 年 1 月-2019 年 10 月三线城市全服务型酒店市场供需和 RevPAR 同比变化率（%）  

 

 

资料来源：STR、信达证券研发中心  

 
图表 26：三线城市全服务型酒店（季调）OCC 增速及（季调）RevPAR
增速（%） 

图表 27：三线城市全服务型酒店（季调）ADR 增速及（季调）RevPAR
增速（%） 

 
资料来源：STR，信达证券研发中心 资料来源：STR，信达证券研发中心 
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风险因素 
宏观风险：宏观经济下行；汇率波动剧烈。 

政治风险：政治外交紧张；恶性事件频发。 

不可抗力：气象灾害不断，极端天气频发。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 
 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 
 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 
 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 
风险提示 
证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


