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阴霾渐散，海外酒店业亮点颇多 
 
基本结论 

 经营复苏节奏：门店经营经济型韧性强、高奢弹性足，休闲先于商务；开店

内生+外延并举方式逆势扩张，轻资产化、国际化为主要方向，加盟信心与

经营修复节奏较一致。1）同店方面，海外 2H21 开始势头持续向上，至 22

年 6 月全球酒店 OCC 已恢复至 19 年同期 92%，其中美洲、欧洲更高分别

为 97%、95%。分地域 3Q21 以来北美恢复领先，2Q22 欧洲提速，大中华

区因疫情反复回落；分档次经济型韧性足，高奢待疫情影响企稳后弹性快速

释放；分需求休闲先于商旅修复，如洲际休闲相关收入 21 年 2 月以来持续

好于商务、21 年 7 月后已好于 19 年同期。2）开店方面，21 年全球开业酒

店、活跃储备客房中品牌占比分别 54%、77%，连锁化仍为大趋势，海外前

五大酒店市占率达 24.3%、较 19 年+0.4pct。龙头拓店延续国际化、轻资产

化，如温德姆 LATAM 2Q22 客房数同增 11.7%，全面转向特许经营；行业

整合仍在发生，如凯悦 4Q21 收购 ALG，精选 22 年 6 月宣布向锦江国际收

购丽笙美洲区。随着经营改善，Pipeline 增速陆续转正、供给端信心增强。 

 业绩复苏节奏：Q2 收入进一步回暖，盈利能力陆续超疫情前，希尔顿、温

德姆等上调全年指引。收入端同店恢复+疫后逆势扩张驱动收入恢复，2Q22

精选、雅高、万豪调整后收入已超 19 年同期，分别为 123.0%、102.3%、

101.1%；弹性看，品牌方管理参与度高以及高奢占比更高的公司收入增速

弹性更大，如高奢代表凯悦 1H22 剔除并购影响后收入同增 127.4%，为七

家中最高。收入端复苏+模式轻资产化+降本增效，盈利能力陆续超越疫情

前，其中经济型&中端龙头温德姆、精选净利润于 21 年已较 19 年取得正增

长，净利率于 2Q21 开始超过 19 年同期水平；高端奢华龙头凯悦、万豪、

希尔顿 1H22 净利润也取得正增长，且幅度在双位数以上，净利率因轻资产

化、持续降本增效及竞争格局改善而于 1H22 陆续超过或接近 19 年同期。 

 股价复盘：行业股价与疫情相关度高，个股涨跌幅分化主要源于经营/业绩

恢复节奏与程度的分化。多家海外酒店龙头股价表现超疫情前，其中经营表

现相对稳健、更快修复的经济型&中端龙头温德姆、精选随美国本土酒店业

恢复而领涨。希尔顿、万豪次之，并随着 2Q22 与经济型&中端龙头复苏表

现进一步拉进、委托管理模式业绩弹性更大释放而有较好表现。 

投资建议 

 行业受疫情影响逐渐弱化、龙头竞争格局改善亦为国内大趋势，同时把握高

端休闲等结构性亮点。推荐华住集团（管理、门店质量、会员体系、数字化

综合能力领先，阿尔法属性突出，高端布局积极）、复星旅游文化（高端客

源消费意愿不减，公司滑雪、周边游度假村逆势扩张，三亚亚特业绩弹性

足，太仓复游城蓄势待发）、锦江酒店（行业规模龙头，市场化改革积极，

境内外经营恢复均较领先）；关注首旅酒店（国内行业龙三，估值性价比较

高），君亭酒店（高端度假酒店质地优，显著受益疫后周边游需求）。 

风险提示 

 全球疫情反复，加盟意愿下降，成本上升，汇率波动，商誉减值。 
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1、全球酒店业集中趋势不变，欧美酒店龙头各有侧重 

 2021 年全球酒店供给恢复平稳增长，行业连锁化、集中化趋势不改。根据
STR 数据，疫情前全球酒店客房供给每年约 2%~3%稳定增长，2020 年因
疫情放缓至 1.0%，2021 年增速有所反弹至 2.0%。2021 年全球酒店客房
中 54%为品牌酒店、活跃储备酒店中品牌酒店占比为 77%，由此预计未来
行业品牌化、连锁化仍将持续提升。酒店业正向规模效应明显、行业趋于
头部集中，通过内生增长+外延并购，欧美前五大酒店集团（万豪、希尔顿、
洲际、温德姆、雅高）市占率疫后稳中有升，2021 年为 24.3%、较 2019
年提升 0.4pct。 

 

图表 1：2021 年全球酒店客房供给恢复平稳增长 

 
来源：STR，国金证券研究所 

 

图表 2：海外前五大酒店市占率不断上升（按客房量）  图表 3：预计全球品牌酒店占比将继续提升（2021） 

 

 

 
来源：STR，国金证券研究所；注：前五包括洲际、万豪、希尔顿、温德姆、雅
高。 

 来源：STR，国金证券研究所 

 

 全球排名前列的欧美酒店集团包括万豪、希尔顿、洲际、温德姆、雅高、
精选、凯悦等，定位、模式、地区、目标客群方面布局各有侧重。 
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图表 4： 海外酒店龙头概况梳理 

酒店集团 
总部所

在地 

2021

《Hotels

》排名 

1H22 末

门店数

（家） 

1H22 末 

客房数 

（万间） 

定位及代表品牌 发展特点 

万豪国际 美国 1 8,120  150  

定位涵盖奢华、高端、精选、长

住，旗下 JW 万豪、丽思卡尔顿、

喜来登等 31 个品牌 

1998 年分拆万豪国际和万豪地产，业务轻重分

离，前者主营轻资产酒店管理、后者为酒店

REITS；2015 年收购喜达屋成为全球最大酒店集

团。 

希尔顿 美国 3 6,983  110  
定位高端、奢华，旗下等 18 个品

牌 

2016 年剥离酒店地产业务成立 REITS；主要以管

理和特许经营模式开展酒店业务 

洲际酒店 美国 4 6,028  88  

定位奢华&生活方式、premium、

essentials 和 suites，旗下假日酒

店、皇冠假日等 17 个品牌 

99%为轻资产特许经营及管理酒店，商务不休闲

并重，2017 年以来新增 6 个品牌，未来提升奢华

&生活方式定位酒店占比。 

温德姆 美国 5 
约 9000

家 
82  

定位经济型、中端、高端、长住、

生活方式，旗下速 8、Days Inn、

La Quinta 等 22 个品牌 

以酒店数计为全球最大特许经营酒店集团，经济

型酒店龙头，轻资产运营，主要卡位休闲需求、

70%客户来自休闲。 

雅高 法国 6 5,300  78  
定位经济型、中端、奢华&高端，

旗下宜必思等 41 个品牌 

欧洲酒店龙头，轻资产化、高端化、国际化转

型；不华住战略合作（至 1Q22 已丌再持股华

住） 

精选 美国 8 6,970  57  
定位中端、中高端、经济型为主，

旗下 Comfort 等 14 个品牌 

北美中端酒店龙头、2021 年于美国中端&中高端

酒店规模市占率 24%，100%特许经营（6 家自有

酒店计划 5 年内剥离），2021 年 82%收入来自休

闲；2022.6 宣布 6.75 亿美元向锦江国际收购丽

笙酒店集团美洲区业务 

凯悦 美国 15 1,172  29  

定位奢华，旗下包括 Timeliess、

Boundless、Inclusive3 个系列 26

个品牌 

拥有全球规模最大奢华酒店品牌、2021 年奢华酒

店客房市占率 13%，2021 年收购 ALG 

 

来源：公司公告，《Hotels》，国金证券研究所 

 

 从档次定位看，万豪、希尔顿、洲际偏高端，温德姆、精选偏中端和经济
型；雅高目前客房结构中高端、中端、经济型较为均衡，近年来推进高端
化策略；凯悦则以奢华、超高端见长。 
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图表 5： 海外酒店集团客房档次结构（2021） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 从业务模式看，均以轻资产运营为主，但定位越向高端靠拢、品牌方管理
参与度更高的模式占比更高。温德姆、精选几乎无自有及租赁酒店，1H22
末特许经营占比分别为 97.6%、100.0%；凯悦、雅高以管理加盟为主、客
房占比均超 50%，其中凯悦为 7 家中自有及租赁占比最高（1H22 末
4.4%），主要为其全服务奢华酒店；万豪、希尔顿 1H22 末管理加盟、特许
经营占比分别为 36.9%/61.3%、21.4%/77.0%，其中特许经营酒店扩张更
快，客房数占比均较 2021 末提升约 0.4pct。 

 从地区分布看，雅高国际化程度最高（1H22 末南欧以外客房数占比
76.8%），主因本土市场空间相对有限，美国酒店龙头中凯悦、洲际国际占
比超 40%居前，温德姆、万豪、希尔顿国际客房数占比亦已超过 30%，精
选美国本土酒店占比最高、1H22 末为 79.2%。 

图表 6：海外酒店集团客房业务模式结构（1H22）  图表 7：海外酒店集团客房地区结构（1H22） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所；注：万豪本土用美国&加拿大、洲际用美

洲、雅高用南欧数据。 

 从客源结构看，温德姆、精选差异化卡位本地休闲。根据公司年报，2021
年精选 82%收入源于休闲度假需求、温德姆 70%客源来自休闲。其中温德
姆酒店多布局于可驱车到达的周边游地点，如城郊、洲与洲交界处、小都
市等，96%客人来自美国本土消费者。 
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图表 8：精选、温德姆客源以休闲为主（2021）  图表 9：温德姆美国多布局于“Drive To”地点（2021） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2、经营表现：同店持续回暖，开店步伐加快，具体节奏略有分化 

2.1、门店经营：经济型韧性强、高奢弹性足，休闲先于商旅 

 2022 年 6月全球酒店入住率已恢复至 2019年同期 92%，其中美洲、欧洲
市场表现领先。虽然全球疫情仍有反复但随着各国常态化管理措施推进，
2H21 以来酒店入住率恢复良好。根据 STR 数据， 2022 年 6 月全球酒店
入住率为 66%/环比+5pct，恢复至 2019 年同期 92%、较 2022 年 1 月提
升 19pct，其中美洲、欧洲 6 月分别恢复至 2019 年同期 97%、95%，较 1
月提升 12pct、35pct。 

 

图表 10：全球酒店入住率恢复向好（%2019 同期）  图表 11：重点国家酒店入住率恢复情况（%2019 同期） 

 

 

 
来源：STR，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 美国酒店疫后经济型韧性强、高奢弹性足，休闲度假先于商旅修复。商旅
下降、灵活工作及休闲度假相关上升。根据 STR 和洲际酒店年报，疫情冲
击中美国经济型酒店受负面影响幅度最小，而奢华&超高端受影响最大，
修复过程中也对应奢华&超高端弹性最足，且疫情影响最大时间段过去后
修复主要源于本土休闲相关需求，如洲际酒店休闲相关 12 个月滚动收入指
标自 2021 年 2 月以来持续好于商务需求，2021 年 7 月以后持续好于
2019 年同期水平。 
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图表 12：疫后美国酒店 RevPAR 经济型韧性足、高奢弹
性大 

 图表 13：洲际酒店于美国休闲相关收入增速持续快于商
务 

 

 

 

来源：STR，洲际酒店年报，国金证券研究所  来源：洲际酒店，国金证券研究所 

 对比海外酒店龙头经营表现，ADR 均较 OCC 先行修复，档次定位、区域
布局等差异导致复苏节奏存在差异。从 7 家海外酒店龙头整体 RevPAR 恢
复度看，北美占比更高、档次偏中端&经济型、定位偏休闲的酒店恢复速
度更快，代表为精选和温德姆，2Q22 精选（美国本土）、温德姆整体
RevPAR 分别较 2019 年同期增长 4.8%、0.5%；万豪、洲际、希尔顿则分
别恢复至 19 年同期 96.1%、95.5%、92.7%，与其偏高端定位相关，凯悦
恢复度最低、为 90.1%，与其高奢定位及全服务模式占比较高相关；雅高
为 95.9%/环比 Q1+25.2%，受上半年欧元贬值一定影响，若剔除汇率因素
为 100.6%/环比 Q1+25.9%，修复势头转强主要与进入 Q2 欧洲出行消费
恢复加快相关。 

 

图表 14：海外酒店集团整体 RevPAR 恢复度（%2019） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所；注：精选仅公布本土经营数据 
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图表 15：海外酒店集团整体 ADR 恢复度（%2019）  图表 16：海外酒店集团整体 OCC 变动（较 19 年同期） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 分区域恢复度看，3Q21 以来北美恢复相对领先，欧洲 2Q22 提速，大中
华区因疫情反复下滑。宏观环境、疫情及防疫政策仍为影响 RevPAR 恢复
的首要因素，海外龙头在同区域的 RevPAR 恢复趋势具有一致性，3Q21
以来北美修复持续领先，至 2Q22 万豪北美、洲际美洲、温德姆美国、雅
高美洲 RevPAR 均已超过 19 年同期水平；欧洲恢复度随上半年防疫政策
放松、旅游旺季到来修复提速，如雅高于南欧 RevPAR 2Q22 已较 2019 年
同期增长 2.5%（不变汇率）；而大中华区则因疫情反复而恢复度明显下滑，
但温德姆为代表的中端&经济型酒店表现的韧性优于高端龙头。 

图表 17： 海外酒店集团分区域 RevPAR 恢复度（%2019） 

    1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 

万豪 

北美 43.6% 61.2% 80.4% 85.8% 86.7% 102.1% 

欧洲 15% 24% 59% 67% 64% 95% 

大中华区 65.0% 87.9% 76.6% 77.4% 62.1% 49.3% 

亚太（除中国） 30.4% 28.9% 32.3% 45.6% 46.0% 68.0% 

加勒比&拉丁美 32.8% 61.0% 79.5% 85.9% 82.3% 109.2% 

中东非 52.4% 65.6% 77.1% 103.9% 105.2% 107.4% 

希尔顿 

美国 48.0% 66.8% 84.2% 85.9% 83.7% 97.7% 

美洲（除美国） 34.7% 45.3% 68.8% 81.8% 77.4% 101.2% 

欧洲 17.8% 28.5% 85.5% 72.8% 65.4% 91.8% 

亚太 47.5% 62.4% 55.9% 61.1% 49.3% 54.7% 

中东非 50.1% 58.9% 63.0% 103.8% 99.3% 85.5% 

洲际 

美洲 57.0% 73.6% 90.1% 93.5% 92.3% 103.5% 

EMEAA 28.6% 35.1% 56.9% 66.6% 66.9% 89.7% 

大中华区 62.3% 84.1% 70.1% 67.1% 58.2% 51.1% 

温德姆 

美国 75.5% 94.9% 107.3% 109.4% 103.8% 109.0% 

EMEA 34.3% 30.2% 72.2% 74.7% 66.2% 83.5% 

大中华区 78.0% 85.9% 89.8% 84.3% 75.6% 70.4% 

雅高 

美洲 27.2% 37.4% 62.3% 80.8% 86.1% 105.5% 

南欧 36.8% 36.5% 75.2% 82.7% 78.6% 102.5% 

北欧 18.1% 25.6% 61.1% 63.2% 61.7% 93.3% 

亚太 45.2% 61.5% 42.8% 51.7% 57.0% 82.1% 

IMEAT 49.5% 56.3% 76.7% 104.7% 107.9% 131.7% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所；注：雅高为不变汇率口径 
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 分定位恢复度看，经济型韧性强，高奢价格弹性足。对比同酒店集团旗下
不同定位酒店 RevPAR 恢复度，温德姆、精选于美国数据均表现为经济型
酒店韧性最强，受负面冲击时 RevPAR 下滑幅度相对小、修复时间更早，
推测与经济型需求更刚性、符合经济承压背景下性价比需求等相关。而高
奢表现次之，万豪北美奢华酒店 4Q21 以来 RevPAR 修复快于高端、精选，
推测源于高收入群体消费意愿受影响偏弱，且契合疫后高端度假需求。精
选美国高端品牌 Ascend 系列表现亦优于中端、中高端品牌，此外雅高奢
华&高端 RevPAR 表现领先亦反映通胀环境下高奢品牌提价能力强、抗通
胀能力相对强。 

 

图表 18： 海外酒店集团分定位 RevPAR 恢复度（%2019） 

    1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 

万豪（北美） 

奢华 45.4% 62.5% 76.1% 91.4% 94.9% 109.5% 

高档 30.2% 48.3% 71.6% 76.4% 79.0% 98.8% 

全服务（奢华+高档） 34.1% 51.8% 73.3% 80.7% 84.0% 102.4% 

有限服务（精选） 54.5% 71.2% 87.5% 90.6% 90.1% 102.1% 

温德姆（美国） 

经济 87.0% 85.2% 114.1% 118.5% 111.5% 113.2% 

中端&中高端 70.6% 76.4% 106.0% 108.2% 100.7% 109.1% 

高端及以上 47.8% 54.3% 86.3% 83.8% 86.6% 97.0% 

雅高 

经济型 35.8% 38.4% 68.1% 74.0% 74.0% 98.5% 

中端 34.7% 40.5% 60.9% 68.1% 69.6% 97.0% 

奢华&高端 36.8% 46.5% 61.5% 123.0% 79.3% 104.6% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所；注：雅高为不变汇率口径 

 

图表 19：精选美国本土分品牌 RevPAR 恢复度（%2019） 

档次 品牌 

1H21 末 

酒店数 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 

整体 Domestic 5,870  74% 92% 104% 104% 100% 105% 

经济型 

Econo Lodge 718  83% 98% 107% 105% 101% 102% 

Rodeway 505  86% 98% 104% 105% 106% 103% 

WoodSpring Suites 312  99% 111% 117% 123% 122% 123% 

Suburban 70  77% 89% 103% 107% 97% 101% 

中端 

Quality 1,630  73% 93% 104% 104% 97% 102% 

Sleep 418  71% 91% 105% 104% 98% 104% 

MainStay 107  69% 85% 93% 98% 88% 92% 

中高端 Comfort Inn 1,662  77% 93% 104% 105% 108% 108% 

高端 
Ascend Hotel Collection 200  76% 98% 117% 107% 105% 119% 

Cambria Hotel & Suites 60  48% 63% 86% 87% 89% 96% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2.2、门店拓展：内生+外延逆势扩张，加盟信心与经营修复节奏较一致 

 逆势扩张内生+外延并举，国际化、轻资产化为主要方向。1H22 温德姆拓
店速度持续回暖，客房数同增 4.2%、较 2021 年的 3.5%提升 0.7pct，主
要源于新兴市场 LATAM（+11.7%）提速和亚太持续增长（大中华区+5.5%，
中国以外亚太+3.2%），此外美国、EMEA 亦从 4Q21、1Q22 开始恢复增
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长，门店结构上进一步轻资产化，出售旗下 2 家自有酒店、退出精选服务
委托管理模式。高端龙头万豪、希尔顿 1H22 拓店速度较 2021 全年略有下
降，分别为 3.4%、4.4%，主要源于国际（主要为大中华区）拓店速度有
所放缓。此外，疫情之下行业并购整合继续推进，凯悦因 4Q21 收购 ALG
增长提速，1H22 为 17.0%；精选于 2022.6 宣布 6.75 亿美元向锦江国际收
购丽笙酒店集团美洲区业务，预计合并后在营酒店数将增至 7600+（较目
前增长约 8.6%），同时对精选相对薄弱的中高端至超高端定位品牌线形成
有力补充；洲际增量主要在大中华区，1H22 中国疫情反复较严重情况下较
2021 年末净开 13 家，大中华区客房数占比提升 0.3pct 至 18.1%。 

 

图表 20：海外酒店集团酒店数变化  图表 21：海外酒店集团客房数同比增速 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 22：洲际酒店分地域酒店数变化  图表 23：温德姆分地域客房数同比增速 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 24：精选收购丽笙美洲区后规模增长显著  图表 25：丽笙将补充精选高端品牌线的不足 

  精选 
丽笙 

（美洲） 
合并后 

在营酒店数 ＞7000 ＞620 ＞7600(~+8.6%) 

在营客房数 >575000 >68000 >640000(~+11.3%) 

品牌 14 9 23 

储备客房数 ~80000 ~8000 ＞88000 

会员数 53+百万 10+百万 63+百万 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 随着经营改善酒店集团 Pipeline 增速陆续转正，反映供给端信心增强，其
中中低端龙头恢复更早。从 pipeline 客房同比增速看，1H22 六大海外酒店
集团增速均已转正，其中温德姆、精选最高为 9.8%、7.8%，其中温德姆
美国、国际 pipeline 分别同增 17%、5%，反映终端经营数据恢复与加盟商
信心存在联动关系，经营恢复更快的经济型、度假及美国为代表市场对应
拓店意愿恢复更快。高端龙头中希尔顿 2020~1H22 疫情冲击下 pipeline 客
房增速未出现负值，维持逆势增长，1H22 同增 3.0%；万豪 pipeline 客房
体量最大，1H22 同增 3.6%至 49.5 万间，其中 41%处于在建状态。从
Pipeline 酒店数单季度净增长看，温德姆于 3Q20 取得疫情发生以来的首
次净增长，精选、雅高为 4Q20，但仍因疫情波动而出现转负情况，希尔
顿、万豪则分别于 3Q21、4Q21 取得净增长，但此后单季度基本维持
45~65 家的增长、更为稳定。 

 

图表 26：海外酒店集团 Pipeline 客房量对比（万间，1H22 末） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所；注：精选仅公布本土经营数据 
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图表 27：海外酒店集团 Pipeline 客房数增速陆续转正  图表 28：海外酒店集团 Pipeline 酒店数陆续恢复净增长 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所；注：温德姆公布数据为约数。  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

3、业绩表现：Q2 收入进一步回暖，盈利能力陆续超疫情前 

 业绩表现总结来看，β层面，酒店档次定位、商业模式单独本身无绝对优
劣，但定位+模式适配度差异，其中中端&经济型定位与特许经营为代表的
轻资产模式更匹配，优势在于稳定性更强，高奢品牌则需要委托管理等品
牌方参与度更高的经营模式，优势在于弹性空间更大；α层面，前者更考
验单店模型和轻资产复制扩张能力，代表为温德姆、精选，后者更考验品
牌力和管理能力，代表为万豪、希尔顿。 

 收入端：同店恢复+疫后逆势扩张驱动收入恢复，2Q22 精选、雅高、万豪
调整后收入已超 2019 年同期。海外酒店集团收入均处于向上恢复通道，
剔除管理模式占比不同对各家公司业绩增速影响后（管理模式下存在费用
返还收入，这部分收入为酒店加盟商对品牌方开支的报销，不影响实际利
润），我们发现品牌方管理参与度高以及高奢占比更高的公司收入增速弹性
更大，如高奢代表凯悦 1H22 客房中直营、委托管理客占比分别为 4.4%、
51.6%，剔除并购影响后经调整收入同增 127.4%为七家中最高；雅高、万
豪、希尔顿分别同增 126.5%、83.4%、77.2%，明显高于几乎全为特许经
营的精选（35.6%）、温德姆（21.2%），主因 1)委托管理模式品牌方收入
部分与门店利润挂钩，经营向好时弹性空间强于仅与门店收入挂钩的特许
经营模式；2）高端品牌房价弹性空间更大。但轻资产程度更高的中低端龙
头收入稳定性更强，温德姆、精选疫情影响最大的 2020 年收入下滑幅度
约 30%+、下滑幅度较高端龙头低约 20pct+。恢复速度上精选 3Q21、温
德姆 1Q21 收入开始超过 2019 年同期水平，至 2Q22 分别为 123.0%、
89.7%（其中精选恢复度更高主要源于 1H19 无直营店收入，剔除影响后
2Q22 为 111.1%；温德姆下滑主要源于关闭直营店及退出委托管理）；雅高、
万豪于 2Q22 超过 2019 年同期，希尔顿 2Q22 为 96.9%、较为接近 2019
年同期。 
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图表 29：海外酒店集团营收及调整后营收体量对比（1H22，亿美元） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所；注：调整部分主要为剔除各公司费用返还、营销预订系统与忠诚计划、系统

基金等不以直接盈利为目的、收入支出基本打平的项目，后同。 

 

图表 30：海外酒店集团调整后营收同比增速  图表 31：海外酒店集团调整后收入恢复度（%2019） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 利润端：收入端复苏+模式轻资产化+降本增效，盈利能力陆续超越疫情前。
温德姆、精选净利润于 2021 年已较 2019 年取得正增长，1H22 随着海外
疫情进一步修复，凯悦、万豪、希尔顿 1H22 净利润也取得正增长，且幅
度在双位数以上。从利润率角度看，除雅高因成本受欧洲通胀影响较大、
洲际因大中华区、品质档次酒店仍待进一步修复以外，海外头部酒店集团
净利率陆续超过疫情前同期水平，其中温德姆、精选约为 2Q21 开始、时
间早于高端龙头，主要源于本土及休闲客源占比更高、轻资产程度高且有
进一步上升；万豪、希尔顿 2Q22 经调整净利率分别为 41.8%、37.1%，
较 2019 年同期分别提升 4.4pct、6.2pct，除收入端复苏外主要源于 1）轻
资产化，直营店占经调整收入比例较 2019 年同期下降 4.1pct、9.6pct；2）
降本增效，如希尔顿 SG&A 占经调整收入比例与 2Q22 相比下降 0.7pct，
万豪直营店毛利率较 2Q22 提升 2.0pct；3）此外预计逆势扩张也将带来中
长期规模效应进一步上升。 
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图表 32：海外酒店集团净利润增速对比 

  2018 2019 2020 2021 1H22 

2021同比

2019 

1H22 同比

1H19 

万豪 30.7% -33.2% -121.0% 511.6% 156.7% -13.7% 73.8% 

希尔顿 -39.3% 15.3% -181.2% 157.3% 2531.8% -53.5% 38.5% 

洲际 -40.7% 9.7% -167.5% 202.3% 350.0% -30.9% -29.4% 

温德姆 -29.6% -3.1% -184.1% 284.8% 115.2% 55.4% 321.3% 

雅高 400.7% -79.2% -528.4% 104.3% -52.2% -81.7% -77.3% 

精选 76.9% 3.0% -66.2% 283.3% 60.4% 29.6% 66.1% 

凯悦 97.7% -0.4% -191.8% 68.4% 142.5% -129.0% 111.1% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 33：海外酒店集团盈利能力陆续开始超过疫情前水平 

 

来源：公司公告，国金证券研究所整理；注：调整部分主要为剔除各公司费用返还、营销预订系统与忠诚计划、系统基金等不以直接盈利为目的、收入支出基本打
平的项目，以还原剔除模式差异后各公司酒店经营管理的实际盈利能力。 
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图表 34：万豪、希尔顿直营酒店收入占比低于疫情前  图表 35：万豪自有及租赁酒店毛利率 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所；注：收入基数均剔除费用返还  来源：公司公告，国金证券研究所；注：收入基数剔除费用返还 

 

图表 36：万豪、希尔顿 SG&A 占收入比 

 

来源：公司公告，国金证券研究所；注：收入基数剔除费用返还 

 

 2022 全年指引积极，温德姆、希尔顿、精选、凯悦上调核心指标。从海外
酒店集团中报对 2022 全年指引展望整体较积极，开店目标上基本与年初
能维持一致，其中高端龙头万豪、洲际均预期全年新开店同增 5%（万豪
下调净开店 0.5%），希尔顿为 6%，奢华代表凯悦则由 6%上调至＞6%，
精选维持 1%~2%；RevPAR 同比增速方面，希尔顿上调 5%、精选上调约
1.5%；经调整 EBITDA增速方面，希尔顿、温德姆分别上调 9%、约 1.5%
至 47%~53%、4%~7%，万豪新增经调整 EBITDA 全年指引为 62%~66%，
我们认为万豪、希尔顿新增/上调 RevPAR 及经调整 EBITDA 增速指标反映
了美国高端酒店市场恢复也进入加速，且欧美通货膨胀率上行情况下高端
奢华客房具有更强提价能力。 
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图表 37：于 2022 中报，海外酒店集团多上调核心指标 2022 全年指引 

 

来源：公司公告，国金证券研究所整理 

 

4、股价表现：复苏验证+业绩兑现为支撑 

 行业股价与疫情相关度高，个股涨跌幅分化主要源于经营/业绩恢复节奏与
程度的分化，其中温德姆、精选领涨，希尔顿、万豪次之。海外酒店龙头
股价表现于海外疫情第一轮疫情集中爆发的 2020 年 3 月初开始快速下跌
至探底，1Q21 末开始随着行业 RevPar 恢复度有一定好转后开始反弹至疫
情前水平，此后随疫情波动仍有震荡，但整体呈现向上修复，其中经营表
现相对稳健、更快修复的经济型&中端龙头温德姆、精选随美国本土酒店
业恢复而领涨， 2022 年初高点时分别较疫情前上涨约 48%、53%，希尔
顿、万豪分别为 38%、12%。2022 年上半年虽因俄乌冲突、美联储缩表
等原因随大盘整体有所回调，但随着 2Q22 行业进一步修复再次回升，其
中高端&奢华龙头经营恢复表现与经济型&中端进一步拉进、委托管理模式
业绩弹性释放，股价涨跌幅表现亦有所拉进，其中希尔顿业绩超预期+上调
全年多项指标指引、近期涨幅领先。 
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图表 38：海外酒店集团疫后股价累计涨跌幅表现（截至 2022/8/12） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

5、结论及投资建议 

 经营复苏节奏： 

 同店经济型韧性强、高奢弹性足，休闲先于商务。同店方面，海外
2H21 开始势头持续向上，至 2022 年 6 月全球酒店入住率已恢复至
2019 年同期 92%，其中美洲、欧洲更高分别为 97%、95%，较年初
分别提升 12pct、35pct。结构上，分地域看，3Q21 以来北美恢复领
先，2Q22 欧洲提速，大中华区因疫情反复回落；分档次，经济型受负
面冲击后回落最少、修复时间最早，以温德姆、精选为代表，高奢因
高收入人群消费意愿受影响更小、契合高端度假需求、叠加欧美通胀
抬头弹性更足，如万豪、雅高奢华级酒店 RevPAR 于 2Q22 较 19 年同
期取得正增长。分先行复苏温德姆、快于高端奢华；分需求来源，疫
情影响最大时间段过去后，休闲需求领先商旅需求，如洲际酒店休闲
相关 12 个月滚动收入指标自 2021 年 2 月以来持续好于商务需求，
2021 年 7 月以后持续好于 2019 年同期水平。 

 开店方面，龙头酒店集团通过内生+外延并举方式逆势扩张，轻资产化、
国际化为主要方向，加盟信心与经营修复节奏较一致。2021 年品牌酒
店在全球开业酒店、活跃储备酒店客房中占比分别为 54%、77%，连
锁化、品牌化仍为大趋势，海外前五大酒店市占率持续上升，2021 年
为 24.3%、较 2019 年提升 0.4pct，行业集中度仍在上升。海外龙头拓
店结构延续国际化、轻资产化，如温德姆 LATAM 2Q22 客房数同增
11.7%，门店类型全面转向特许经营。除内生增长，行业并购整合仍在
发生，如凯悦 4Q21 收购 ALG，精选于 2022.6 宣布 6.75 亿美元向锦
江国际收购丽笙美洲区业务。从 Pipeline 变动看，随着经营改善，酒
店集团 Pipeline 增速陆续转正、供给端信心增强，其中中低端龙头恢
复更早。 

 业绩复苏节奏：Q2 收入进一步回暖，盈利能力陆续超疫情前，希尔顿、
温德姆等上调全年业绩指引。收入端同店恢复+疫后逆势扩张驱动收入恢复，
2Q22 精选、雅高、万豪调整后收入已超 2019 年同期，分别为 123.0%、
102.3%、101.1%；弹性看，品牌方管理参与度高以及高奢占比更高的公
司收入增速弹性更大，如高奢代表凯悦 1H22 剔除并购影响后经调整收入
同增 127.4%为七家中最高。收入端复苏+模式轻资产化+降本增效，盈利
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能力陆续超越疫情前，其中经济型&中端龙头温德姆、精选净利润于 2021
年已较 2019 年取得正增长，净利率于 2Q21 开始超过 2019 年同期水平；
高端奢华龙头凯悦、万豪、希尔顿 1H22 净利润也取得正增长，且幅度在
双位数以上，净利率因轻资产化、持续降本增效及竞争格局改善而于 1H22
陆续超过或接近 2019 年同期水平。 

 股价复盘：行业股价与疫情相关度高，个股涨跌幅分化主要源于经营/业绩
恢复节奏与程度的分化。多家海外酒店龙头股价表现超疫情前，其中经营
表现相对稳健、更快修复的经济型&中端龙头温德姆、精选随美国本土酒
店业恢复而领涨。希尔顿、万豪次之，且随着 2Q22 与经济型&中端龙头复
苏表现进一步拉进、委托管理模式业绩弹性更大释放而有较好表现。 

 投资建议：国内行业受疫情影响逐渐弱化、龙头竞争格局改善亦为大趋势，
把握高端休闲等结构复苏节奏。我们认为随着疫情常态化全球酒店业受疫
情扰动逐渐弱化为大趋势，龙头受益疫情期间逆势扩张、降本增效措施落
地确定性强，复苏节奏上经济韧性强先行复苏，高端后期弹性更足预计与
海外也较为一致；客源方面考虑国内大众休闲度假文化及灵活办公渗透与
欧美仍存差异，预计国内高端休闲度假释放更有确定性，核心城市群周边
游，以三亚为代表高端休闲目的地更为受益。推荐华住集团（管理能力、
门店质量、会员体系、数字化综合能力领先，阿尔法属性突出，高端布局
积极）、复星旅游文化（高端客源消费意愿不减、弹性空间尤足，公司滑雪、
周边游度假村逆势扩张，三亚亚特兰蒂斯业绩弹性足，太仓复游城项目蓄
势待发）、锦江酒店（行业规模龙头，市场化改革积极，境内外经营恢复均
较领先）；关注首旅酒店（国内酒店行业龙三，估值性价比较高），君亭酒
店（高端酒店基因，度假酒店产品质地优秀，短期显著受益疫后周边游需
求）。 

 

图表 39：酒店行业估值表 

 

来源：wind，国金证券研究所预测；注：收盘价 2022/8/19，除锦江酒店、首旅酒店、华住为国金证券研究所预测外均为 wind 一致预期。 

 

5、风险提示 

 全球疫情反复风险。酒店消费，尤其是国内，仍受疫情及防疫政策影响较
大，目前全球新冠肺炎疫情仍有波动反复，区域疫情爆发导致防疫措施趋
紧对酒店消费场景仍有较大限制，此外疫情反复时长超预期也可能导致消
费意愿、收入能力承压情况超预期。 

 加盟意愿下降风险。疫情反复会对酒店业主、投资人加盟意愿和预期产生
负面影响，短期内国内酒店新店开业与 pipeline 增长仍面临一定压力。 

 成本上升风险。2022 年欧美酒店通货膨胀抬头，酒店能源、人力等相关成
本有所上升，若收入端恢复速度不及预期，或导致盈利能力下滑。 

 汇率波动风险。复星旅游文化、锦江酒店、华住集团均有较高海外占比，
且以欧洲为主，2022 年以来由于俄乌冲突等原因欧元汇率下行，对公司合
并报表业绩或产生一定影响。 
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 商誉减值风险。头部酒店集团过去并购活动较多，若疫情等原因导致并购
公司持续经营不善、出现商誉大幅减值情况，对相关公司业绩或产生负面
影响。 
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