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行业走势图 

RevPAR 同比+238.5%，旅游需求释放助推酒店持续复
苏 
 

 
疫苗推进+经济复苏+政策松绑，酒店需求持续恢复确定性强，把握行业景
气度上行周期。国内外疫苗持续接种疫情逐渐控制，全球处于研发中的疫苗
超过 200 种，其中已有 10 种疫苗通过第三阶段临床试验并获得承认。中国
疫苗接种剂量位于全球第二，美国排名第一，印度第三；英国疫苗接种比例
达到 40.5%，美国为 33.8%，中国为 4.5%。 
 
经济呈现持续复苏，中国消费已经强势复苏。1-2 月社零数据发布，社零总
额同比增长 33.8%，较 2019 年同期增长 6.4%。国内旅游政策限制松绑，不
再设置 75%的接待人数比例。随着清明五一小长假的临近，旅游需求持续释
放，预计酒店板块景气度将得到提振。 
 
清明五一小长假临近，旅游热度不断上升，航空酒店预定量显著增长。清
明节调休后共放假 3 天（4/3-4/5），五一共放假 5 天（5/1-5/5）。预定平台
数据显示，清明假期国内机票预定量已接近 2019 年同期水平，酒店预订量
增长明显，同比增长 4.5 倍；五一期间的酒店预定量较 2019 年增长 53%。 
 
全国酒店需求同比大幅提升，Occ 作为先行指标同比大幅提升，ADR 同比
涨幅略低，RevPAR 同比+238.5%。2021 年 2 月中国大陆酒店需求增速为
233.9%，酒店供给增速 11.0%。RevPAR 为 145.86 元（同比+238.5%，环比-9.9%，
环比下滑系 2 月为春节淡季且二次疫情爆发后出行管控力度较严），ADR 为
417.82 元/间·夜（同比+12.5%，环比 9.4%），Occ 为 34.9%（同比+23.3pct，
环比-7.5pct）。2021 年 1-2 月累计 RevPAR 为 154.62 元（同比+20.7%），
ADR 为 396.83 元/间·夜（同比-8.2%），Occ 为 39.0%（同比+9.3pct）。 
 
三大酒店集团持续复苏，RevPAR 同比+159.5%，中高端酒店房价快速回升
RevPAR 恢复优于经济型。12 月 RevPAR 为 78.63 元（同比+159.5%，环比
-29.1%），ADR 为 191.62 元/间·夜（同比-10.8%，环比-6.0 %），Occ 为 41.0%
（同比+26.9pct，环比-13.4pct）。2 月份中高端酒店 ADR 恢复程度高于经
济型酒店，三线城市恢复度最优。其中，一线城市中高端和三线城市中高端
表现较优，RevPAR 同比分别为+220.7%、271.9%。 

风险提示：旅游市场不及预期，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. 疫苗、经济面、政策面多方因素推动酒店行业景气 

疫苗推进+经济复苏+政策松绑，酒店需求持续恢复确定性强，把握行业景气度上行周期。
国内外疫苗持续接种疫情逐渐控制，全球处于研发中的疫苗超过 200 种，其中已有 10 种
疫苗通过第三阶段临床试验并获得承认。中国疫苗接种剂量位于全球第二，美国排名第一，
印度第三；英国疫苗接种比例达到 40.5%，美国为 33.8%，中国为 4.5%。 

图 1：疫苗接种情况 

 

资料来源：BBC，天风证券研究所 

 

经济呈现持续复苏，中国消费已经强势复苏。1-2 月社零数据发布，社零总额同比增长 33.8%，
较 2019 年同期增长 6.4%。国内旅游政策限制松绑，不再设置 75%的接待人数比例。随着清
明五一小长假的临近，旅游需求持续释放，预计酒店板块景气度将得到提振。 

清明五一小长假临近，旅游热度不断上升，航空酒店预定量显著增长。清明节调休后共放
假 3 天（4/3-4/5），五一共放假 5 天（5/1-5/5）。预定平台数据显示，清明假期国内机票
预定量已接近 2019 年同期水平，酒店预订量增长明显，同比增长 4.5 倍；五一期间的酒店
预定量较 2019 年增长 53%。 

 

2. 酒店供需双反弹，RevPAR 大幅增长至 81.6%，较 12 月有所下
滑 

2.1. 全国市场：酒店市场供需双双反弹，ADR、Occ 大幅同比增长带来
RevPAR 同比增长 238.5% 

全国酒店需求同比大幅提升，Occ 作为先行指标同比大幅提升，ADR 同比涨幅略低，
RevPAR同比+238.5%。2021年 2月中国大陆酒店需求增速为 233.9%，酒店供给增速 11.0%。
RevPAR 为 145.86 元（同比+238.5%，环比-9.9%，环比下滑系 2 月为春节淡季且二次疫情
爆发后出行管控力度较严），ADR 为 417.82 元/间·夜（同比+12.5%，环比 9.4%），Occ 为
34.9%（同比+23.3pct，环比-7.5pct）。2021年1-2月累计 RevPAR为154.62元（同比+20.7%），
ADR 为 396.83 元/间·夜（同比-8.2%），Occ 为 39.0%（同比+9.3pct）。 

 

 

图 2：酒店供给、需求双双强势反弹  图 3：2 月 RevPAR 同比大幅增长 233.9%，较 1 月下降-9.9% 
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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 4：2 月 ADR 同比增长 12.5%，较 1 月增长 9.4%  图 5：Occ 同比增长 23.3pct，较 1 月下降 7.5pct 

 

 

 

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 同比大幅上升，中高端酒店 RevPAR 恢复领先经济型 

三大酒店集团持续复苏，RevPAR 同比+159.5%，中高端酒店房价快速回升 RevPAR 恢复
优于经济型。12 月 RevPAR 为 78.63 元（同比+159.5%，环比-29.1%），ADR 为 191.62 元/

间·夜（同比-10.8%，环比-6.0 %），Occ 为 41.0%（同比+26.9pct，环比-13.4pct）。2 月份
中高端酒店 ADR 恢复程度高于经济型酒店，三线城市恢复度最优。其中，一线城市中高端
和三线城市中高端表现较优，RevPAR 同比分别为+220.7%、271.9%。 

图 6：三大酒店集团 RevPAR 同比增长 159.5% 

 

 

资料来源：STR，天风证券研究所 
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图 7：三大酒店集团 ADR 同比下降-10.8% 

 

 

资料来源：STR，天风证券研究所 

 

图 8：三大酒店集团 Occ 同比上升 26.9pct 

 

 

资料来源：STR，天风证券研究所 

 

表 1：经济型酒店恢复稳定，二三线城市表现更优 

  经济型酒店（2021 年 02 月） 中高端酒店（2021 年 02 月） 

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

一线城市 77.03  99.15% 128.67  220.71% 

二线城市 59.98  105.19% 99.73  150.27% 

三线城市 57.71  107.50% 113.92  271.86% 
     

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

一线城市 192.18  -9.41% 353.97  0.79% 

二线城市 146.29  -14.61% 307.66  -1.17% 

三线城市 134.13  -15.18% 370.91  27.56% 
     

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

一线城市 40.08  21.85  36.35  24.93  

二线城市 40.32  23.54  32.42  19.62  

三线城市 43.03  25.44  30.71  20.18  

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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