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行业走势图 

酒店需求恢复，12 月 RevPAR 环比改善恢复至 89.5% 
 

 
【航空】 

航空运输量持续回升，国内客运因偶发疫情短暂下降。2020 年，在新冠疫
情的影响下，我国民航旅客运输量 4.2 亿人次，相当于 2019 年的 63.3%，连
续 15 年稳居世界第二。12 月，国内疫情出现个别城市偶发，为应对疫情，
各地对出行有所限制，国内航司客座率有所降低。 

 

【全国酒店市场】 

酒店需求恢复和供给增速稳定。2020 年 12 月酒店需求增速为-4.5%，较 11
月环比上涨 1.7pct；酒店供给增速 1.4%。酒店供给 2 月增速为-5.2%，3 月快
速回正，但 4-8 月基本在 2%左右，9 月到 11 月小幅回落稳定至 1.6%，2019
年 12 月酒店供给增速为 5.0%。2020 年 1-12 月累计酒店需求同比变动为
-23.9%，酒店供给同比变动为+1.8%。 

 

ADR 相对稳定，RevPAR 增速稳定。2020 年 12 月份 RevPAR 为 240.46 元
（同比-10.5%），ADR 为 408.98 元/间·夜（同比-5.0%），Occ 为 58.8%（同
比-4.0pct）。2020 年 1-12 月累计 RevPAR 为 192.24 元（同比-35.3%），ADR
为 391.72 元/间·夜（同比-13.5%），Occ 为 49.1%（同比-25.2pct）。 

 

【上市公司】 

三大酒店集团环比持续复苏，RevPAR 恢复至 88.8%。12 月 RevPAR 为 152.5
元（同比-11.2%，环比-7.9%），ADR 为 223.9 元/间·夜（同比-6.0%，环比
-3.1 %），Occ 为 68.1%（同比-5.5pct，环比-0.1pct）。1-12 月累计 RevPAR
为 131.69 元（同比-32.9%），ADR 为 217.6 元/间·夜（同比-13.4%），Occ
为 60.5%（同比-22.5pct）。 

 

【分层次和档次】 

经济型复苏情况优于中高端，三线城市优于一、二线城市。12 月份经济型
酒店整体复苏情况优于中高端酒店，三线城市中高端酒店入住率恢复并优于
经济型酒店。整体城市复苏情况：三线>二线>一线。 

 

风险提示：旅游市场不景气，秋冬疫情再度局部爆发，国内外宏观经济增速
不及预期。 
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1. 航空运输量持续回升，国内客运表现佳，促进酒店需求增长 

1.1. 航空运输量稳步回升，民运航线旅客运输恢复至 19 年的 63.3% 

航空运输量持续回升，国内客运因偶发疫情短暂下降。2020 年，在新冠疫情的影响下，我
国民航旅客运输量 4.2 亿人次，相当于 2019 年的 63.3%，连续 15 年稳居世界第二。12 月，
国内疫情出现个别城市偶发，为应对疫情，各地对出行有所限制，国内航司客座率有所降
低。 

 

1.2. 民航客运逐渐恢复，客座率均 70%以上 

国内民航客运逐渐恢复，客座率均在 70%以上。通过几家上市航企客运数据分析，从客运
量来看，南航 2020 全年总客运量领先，高达 1002.25 万人次，国内客运量和国际客运量
领先于其他航司。2020 全年整体的平均客座率在 70%以上。12 月，国内民航客座率优于
整体水平，国内出行在持续恢复。 

 

图 1：12 月部分航司总客运量（单位：万人）  图 2：民航客座率在 70%以上（单位：%） 

 

 

 

资料来源：各公司 12 月主要运营数据公告，天风证券研究所  资料来源：各公司 12 月主要运营数据公告，天风证券研究所 

 

 

图 3：12 月部分航司细分客运量（单位：千人） 

 

资料来源：民航局，Wind，天风证券研究所 
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表 1：10-12 月部分航司客运量（万人）和同比、环比 

航司 10 月 11 月 12 月 10 月同比 10 月环比 11 月同比 11 月环比 12 月同比 12 月环比 

东航 916 774.53 707.4 
  

-27.39% -15.46% 
  

国航 846 755.42 678.98  -13.80% 8.20% -18.80% -10.70% -28.50% -10.10% 

南航 1188 1067 1002.25 -10.45% 6.20% -14.35% -10.15% 
  

吉祥 191.48 163 169.45 0.13% 
 

-4.19% 
   

春秋 210.7 175.5 186.65  7.02% 3.12% -3.85% -16.68% 0.27% 6.33% 
 

资料来源：民航局，新京报，天风证券研究所 

 

图 4：10-12 月部分航司客运量（万人） 

 

资料来源：民航局，新京报，天风证券研究所 

 

2. 酒店需求复苏稳定，RevPAR 恢复至 89.5%，较 11 月有所提升 

2.1. 全国市场：酒店市场需求因局部疫情爆发复苏放缓，RevPAR 增速稳定 

酒店需求恢复和供给增速稳定。2020年12月酒店需求增速为-4.5%，较11月环比上涨1.7pct；
酒店供给增速 1.4%。酒店供给 2 月增速为-5.2%，3 月快速回正，但 4-8 月基本在 2%左右，
9 月到 11 月小幅回落稳定至 1.6%，2019 年 12 月酒店供给增速为 5.0%。2020 年 1-12 月累
计酒店需求同比变动为-23.9%，酒店供给同比变动为+1.8%。 

ADR 相对稳定，RevPAR 增速稳定。2020 年 12 月份 RevPAR 为 240.46 元（同比-10.5%），
ADR 为 408.98 元/间·夜（同比-5.0%），Occ 为 58.8%（同比-4.0pct）。2020 年 1-12 月累
计 RevPAR 为 192.24 元（同比-35.3%），ADR 为 391.72 元/间·夜（同比-13.5%），Occ 为
49.1%（同比-25.2pct）。 

图 5：12 月需求增长和供给增长稳定  图 6：12 月 RevPAR 较 11 月增长 2.1% 

 

 

 

资料来源：STR，天风证券研究所  资料来源：STR，天风证券研究所 
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图 7：12 月 ADR 较 11 月增长 1.5%  图 8：Occ 同比下降-5.7pct 

 

 

 

资料来源：STR，天风证券研究所  资料来源：STR，天风证券研究所 

 

2.2. 上市公司：RevPAR 恢复至 88.8% 

三大酒店集团复苏放缓，RevPAR同比恢复至88.8%。12月RevPAR为152.5元（同比-11.2%，
环比-7.9%），ADR 为 223.9 元/间·夜（同比-6.0%，环比-3.1 %），Occ 为 68.1%（同比-5.5pct，
环比-0.1pct）。1-12 月累计 RevPAR 为 131.69 元（同比-32.9%），ADR 为 217.6 元/间·夜
（同比-13.4%），Occ 为 60.5%（同比-22.5pct）。 

图 9：RevPAR 同比-11.2%，环比-7.9%  图 10：ADR 同比-6.0%,环比-3.1% 

 

 

 

资料来源：STR，天风证券研究所  资料来源：STR，天风证券研究所 

 

图 11：12 月 Occ 同比-5.5% 

 

 

资料来源：STR，天风证券研究所 
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2.3. 分城市和档次：中高端持续复苏，三线城市表现优异 

经济型复苏情况优于中高端，三线城市优于一、二线城市。12 月份经济型酒店整体复苏情
况优于中高端酒店，三线城市中高端酒店入住率恢复并优于经济型酒店。整体城市复苏情
况：三线>二线>一线。 

12 月经济型/中高端 RevPAR：一线城市同比-9.47%/-21.56%；二线城市同比-6.40% / 

-10.29%；三线城市同比-3.55%/ 2.34%。 

1-12 月经济型/中高端 RevPAR：一线城市同比-35.30%/-45.59%；二线城市同比  -28.65% 

/ -31.88%；三线城市同比-19.43%/-24.22%。 

 

表 2：经济型复苏情况优于中高端，三线城市优于一、二线城市 
 

经济型酒店（20 年 12 月） 中高端酒店（20 年 12 月） 

  RevPAR（元/间·夜） RevPAR 同比变化 RevPAR（元/间·夜） RevPAR 同比变化 

一线城市 148.10  -9.47% 263.33  -21.56% 

二线城市 103.13  -6.40% 190.49  -10.29% 

三线城市 87.22  -3.55% 170.60  2.34% 
     

 
ADR(元/间·夜) ADR 同比变化 ADR(元/间·夜) ADR 同比变化 

一线城市 219.64  -6.10% 401.94  -11.44% 

二线城市 157.94  -3.88% 325.45  -5.42% 

三线城市 138.46  -2.76% 338.19  1.25% 

     
 

OCC（%） OCC 同比变化(pct) OCC（%） OCC 同比变化(pct) 

一线城市 67.43  -2.52  65.51  -8.45  

二线城市 65.30  -1.76  58.53  -3.17  

三线城市 63.00  -0.52  50.45  0.53  

资料来源：STR，天风证券研究所 

 

表 3：经济型总体复苏情况优于中高端，三线城市优于一、二线城市 
 

经济型酒店（20 年 1-12 月） 中高端酒店（20 年 1-12 月） 

  RevPAR（元/间·夜） RevPAR 同比变化 RevPAR（元/间·夜） RevPAR 同比变化 

一线城市 123.98  -35.30% 198.87  -45.59% 

二线城市 92.82  -28.65% 164.14  -31.88% 

三线城市 81.68  -19.43% 138.78  -24.22% 
     

 
ADR(元/间·夜) ADR 同比变化 ADR(元/间·夜) ADR 同比变化 

一线城市 213.28  -15.37% 382.77  -19.22% 

二线城市 159.30  -10.26% 325.63  -12.41% 

三线城市 143.60  -4.43% 323.17  -7.91% 
     

 
OCC（%） OCC 同比变化(pct) OCC（%） OCC 同比变化(pct) 

一线城市 58.13  -17.91  51.95  -25.18  

二线城市 58.27  -15.02  50.41  -14.41  

三线城市 56.88  -10.59  42.94  -9.25  

资料来源：STR，天风证券研究所 
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3. 风险提示 

旅游市场不景气：宏观经济与旅游市场的发展密切相关，旅游人数减少将直接影响社服行
业各个板块的景气度，并影响公司业绩。 

秋冬疫情再爆发：受疫情影响，人员流动和出行受到限制，大大削减社服行业所覆盖的免
税、酒店、餐饮、旅游等需求，因疫情再次局部地区爆发，企业经营情况受到影响。 

国内外宏观经济增速不及预期：目前国内宏观经济仍具有一定不确定性，经济增速不及预
期可能会影响酒店行业的景气度修复。  
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考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户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、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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