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事件描述 

中国酒店行业面临需求持续承压，且受地产政策调控影响，整体市场表现疲

软。根据 ABN Data 数据，截至 2024 年 9 月，中国内地酒店年累计

RevPAR/ ADR/OCC 分别同比-6%/-4%/-2%。其中，ADR 连续三个季度出

现同比下滑，且各级别酒店业绩普遍未能恢复至 2023 年同期水平。 

事件点评 

OTA 行业概览：旅游产业链中的核心引擎与战略枢纽。OTA 平台作为产业链

资源整合的关键环节，承载着推动行业增长的核心功能。对于上游酒店行业

而言，OTA 平台通过掌握下游消费者端的流量，具备较强的议价权。酒店在

拓展市场覆盖的同时，还需应对 OTA 在价格、分销渠道等方面的强势控制，

这对酒店行业的利润空间及市场竞争格局产生深远影响。 

携程核心收入分析：全球化战略与本土化运营的双重优势。作为中国 OTA 行

业的龙头，携程占据国内市场 50%以上的份额。其核心业务包括住宿预订和

交通票务，分别占总收入的 38.7%和 41.4%。尽管市场增速放缓，携程依然

实现住宿预订/交通票务收入较 2019 年+27.7%/32.2%。随着国际业务复苏强

劲，2024 年 Trip.com 平台出境酒店和机票预订已恢复至疫情前 120%水平，

进一步巩固了其全球市场领导地位。 

酒店行业承压与转型：结构性调整与 OTA 依赖化解路径分析。2024 年，中

国酒店行业在需求持续低迷和地产政策调控下，行业动能从 ADR 驱动转向

OCC 驱动转型。“以价换市”的行业现象依然延续，缺乏稳定客源的酒店集

团缺乏品牌竞争力，导致 OTA 平台在下游用户端的掌控力日益增强。 

酒店行业对抗 OTA 平台依赖：挤压模式的不可持续性与转型路径。OTA 平

台的主导地位虽然在短期内提供流量支持，但其通过挤压酒店利润和加剧价

格竞争的模式正显现不可持续性。随着酒店连锁化加速、CRS 系统优化，O TA

平台的主导地位逐步削弱。酒店商家正通过数字化工具和自有平台加强直销

能力，减少对 OTA 依赖，推动行业向更自主和可持续的方向转型。 

 

 

风险提示： 1. 旅游行业政策调整；2. 国际局势不稳定性。 
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一、OTA行业概览：旅游产业链中的核心引擎与战略枢纽 

平台化发展与资源整合，受益旅游行业全面增长。在线旅游平台（OTA，Online Travel Agency）

是指通过互联网技术，提供旅游产品和服务的预订、销售及推广的第三方平台。从产业链角

度来看，OTA 行业的上游主要由各类旅游供应商构成，包括航空公司、酒店、景区和租车公

司等，它们为平台提供基础的旅游产品与服务；而下游则主要是消费者和旅行社等终端用户，

他们通过 OTA 平台完成产品的预订与购买。 

OTA平台促进行业扩展，数字化转型加快市场升级。随着互联网的普及和消费者需求的不断

升级，OTA 平台不仅在资源整合上发挥了重要作用，还促使了旅游行业的跨行业合作与创新。

根据中国互联网络信息中心（CNNIC）数据，2024H1 中国在线旅游预订用户数量突破 5 亿

人，同比+20%。此外，2024 年 1-4 月，中国在线旅游消费额同比+77.6%，这一数据表明，

平台化的发展和旅游消费的数字化转型正在加速推动整个行业的增长与市场渗透。 

 

 

 

OTA商业模式：批发赚差价，代理收佣金，平台凭规模效益获利。OTA 企业的商业模式通常

可划分为三种类型：批发模式、代理模式和平台模式。批发模式通过赚取买卖差价获利，O TA

以批量采购获得低价，直接与航空公司、酒店及旅游供应商合作，并通过自有渠道销售，承

担库存风险和定价权，盈利弹性较高；代理模式的本质是赚取代理销售的佣金，OTA 充当中

介的角色，向消费者提供产品或服务的预定和销售，不涉及产品的所有权；平台模式的本质

是收取双向服务费，OTA 作为多方交易平台，向商户和消费者双向收费，盈利能力高度依赖

于平台的规模效应。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：中国在线旅游行业产业链图谱 

 

资料来源：五矿证券研究所绘制 
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国内 OTA 市场竞争格局高度集中，错位竞争与寡占态势交织显著。携程旅行稳居市场领头

羊，凭借收购去哪儿后，其市场份额超过 50%，占据近半壁江山。根据 Fastdata 数据，2021

年 OTA 总 销 售 额 中 ， 携 程 / 美 团 旅 游 / 同 程 / 去 哪 儿 / 飞 猪 分 别 占 据

36.3%/20.6%/14.8%/13.9%/7.3%。行业 CR5 指数高达 93%，反映出市场竞争已由少数头部

企业主导，形成较为坚固的市场壁垒。各大 OTA 平台凭借强大的流量和资源整合能力，已在

市场中建立起寡占型竞争格局。 

 

 

 

 

二、携程核心收入分析：全球化战略与本土化运营的双重优势 

携程稳居国内龙头，布局全球引领行业。携程，成立于 1999 年，作为中国 OTA 行业龙头，

2003 年 12 月在纳斯达克成功上市，2021 年 4 月在港交所挂牌上市。品牌携程与去哪儿网

在国内市场占据主导地位，2023 年市占率超 50%。国际化方面，携程通过收购 Trip.com、

Skyscanner 及控股 MakeMyTrip，形成全球业务网络。携程提供超过 170 万种住宿服务，涵

盖酒店、度假村等，机票业务覆盖 600 多家航空公司，服务全球 220 多个国家和地区的 3,400

多个机场，支持超过 35 种语言，广泛满足全球用户需求。 

 

 

图表 2：OTA 企业主要经营模式对比 

 

资料来源：广州地区酒店行业协会，南方都市报，观研网，五矿证券研究所 

图表 3：2021 年 OTA 市场规模“一超多强” 

 
资料来源：Fastdata，五矿证券研究所 
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营收复苏势头强劲，重新焕发市场活力。2023 年，公司业绩呈现出强劲的复苏态势，营业收

入/归母净利润分别为 445.1/99.18 亿元，同比+122.2%/606.9%，2024Q1-Q3 公司延续较快

增长势头，营业收入/归母净利润分别为 405.5/149.1 亿元，同比+18.7%/73.0%。2024 年，

携程国际业务表现出色，尤其是 Trip.com 的业绩持续向好，2024Q3 出境酒店和机票预订已

全面恢复至 2019 年疫情前同期的 120%水平。同时，携程国际 OTA 平台酒店和机票预订同

比增长超过 60%。 

 

图表 5：携程营业收入表现  图表 6：携程归母净利润表现 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD, 五矿证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD, 五矿证券研究所 

 

住宿与交通双轮驱动，多元化布局潜力广阔。携程的经营模式主要依托代理模式，并辅以批

发和其他多元化服务，构建起一个较为完善的在线旅游生态系统。根据业务结构，携程的主

要收入来源分为四个板块：住宿预订、交通票务、旅游度假和商旅管理。公司以佣金确定收

入，其中，住宿预订和交通票务是核心业务，贡献大部分的收入。2023 年，住宿预订/交通

票务营业收入分别为 172.6/184.4 亿元，占总收入的 38.7%/41.4%，两个板块收入占比保持

长期稳定比例，体现出公司在住宿和票务领域的持续竞争优势和市场领导地位。 
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图表 4：携程的核心业务及发展历程 

 
资料来源：公司公告，五矿证券研究所绘制 
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酒店交通行业承压严重，携程住宿交通逆势增长。住宿预订方面，2023 年携程营业收入 172.6

亿元，较 2019 年+27.7%。尽管整体酒店市场增速放缓，2024Q1-Q3 公司营业收入 164. 3 亿

元，同比+23.1%，展现其作为行业龙头的增长势头，持续领先于整体市场。交通票务方面，

2023 年公司营业收入 184.4 亿元，较 2019 年+32.2%；然而，2024Q1-Q3 营业收入 155.2

亿元，同比+8.3%，显著低于住宿预订领域的增速，这一差异主要受到交通行业整体萎缩的

影响。具体来看，2024Q1-Q3 交通行业的 CPI 持续处于-4%以下的负增长区间，反映出行业

整体需求的疲软。 

 

图表 8：携程住宿预定收入表现  图表 9：携程交通票务收入表现 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD, 五矿证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD, 五矿证券研究所 

 

“三高”用户驱动发展，精细化策略加深优势。从用户端来看，携程凭借品牌效应和优质服

务，积累大量“高收入、高消费、粘性强”的核心用户群体。截至 2023 年，携程的活跃用户

规模为 8394.1 万人，在全球已拥有超过 4 亿会员。具体来看，携程的普通会员年均消费超

过 1000 元，钻石级用户年均消费超 10 万元，黑钻级用户年均消费超过 40 万元，显示出该

群体的高消费能力。根据 SensorTower 数据，2024 年 7 月，携程国际版 Trip.com 月活跃

用户数量约 1000 万，验证其全球市场的强大用户基础。 
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图表 7：携程收入构成：住宿交通并举 

 

资料来源：同花顺 iFinD，五矿证券研究所 
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三、酒店行业承压与转型：结构性调整与 OTA依赖化解路径分析 

酒店经营普遍承压，价格驱动向入住率驱动结构性转变。2024 年，中国酒店行业面临需求持

续承压，且受地产政策调控影响，整体市场表现疲软。2024Q1-Q3 申万行业指数始终维持在

3500 点以下，尽管有所企稳，但缺乏明显上涨趋势。从 ABN Data 数据来看，截至 2024 年

9 月，中国内地酒店年累计 RevPAR/ADR/OCC 分别同比-6%/-4%/-2%。其中，ADR 已连续

三个季度出现同比下滑，且各级别酒店业绩普遍未能恢复至 2023 年同期水平。由此可见，

酒店行业的增长动力正从以往的 ADR 提升转向更加依赖提高 OCC 以推动收入增长，行业正

在经历由价格驱动向需求驱动的结构性调整。 

 

 

全球酒店业复苏分化，欧洲强劲增长与中国市场增长乏力。从全球范围来看，2024 年 10 月

酒店业整体增长势头良好，尤其是欧洲市场表现亮眼。西班牙、德国和意大利等主要市场的

RevPAR 同比增长超过 18%。与此同时，美国市场也延续回升趋势，RevPAR 连续第四周实

现增长，同比+3.1%，OCC 和 ADR 均有所上升。然而，中国市场依然受到下行压力的影响，

RevPAR 同比-2.8%，未能延续全球复苏的强劲势头。 

 

 

图表 10：2018-2024 申万行业指数：酒店 

 

资料来源：同花顺 iFinD，五矿证券研究所 

图表 11：2024 年 10 月重点酒店市场RevPAR同比表现 

 
资料来源：STR，五矿证券研究所 
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酒店市场流量需求迫切，OTA平台收益分成加剧。2024Q3 国内酒店集团 ADR/OCC/RevPAR

均出现同比负增长，“以价换市”的行业现象依然延续，缺乏稳定客源的酒店集团缺乏品牌竞

争力，导致 OTA 平台在下游用户端的掌控力日益增强。一方面，OTA 与酒店合作已显著改

变传统酒店市场运营模式，提供更多流量渠道；另一方面，OTA 平台通过深度渗透酒店产业，

扩大市场影响力，成为流量“磁铁”，形成不对称关系。在代理模式下，OTA 收取佣金并加价

出售房间，完全掌控增量部分，同时无需承担库存风险，不仅加剧对酒店 ADR 的压力，还愈

加激化行业价格竞争。 

 

连锁化率持续提升，OTA 议价力有效缓解。为应对 OTA 平台对市场流量和议价权的控制，

连锁化率提升成为酒店集团应对收益挤压和价格竞争的关键策略。相比单体酒店，连锁酒店

凭借稳定的自有客源和标准化服务，能实现更高溢价，并在市场谈判中占据优势。2019 至

2023 年，国内酒店连锁化率持续增长，经济型/中档/高档酒店分别较 2019 年+11/21/20pct。

连锁酒店客房数增速显著高于非连锁酒店，2023 年连锁酒店客房数同比+22%，非连锁酒店

仅同比+12%。头部酒店集团逆势扩张，市占率提升推动整体行业连锁化率的增长。 

 

图表 13：2019-2023 中国酒店连锁化率保持增长趋势  图表 14：连锁酒店规模持续扩张 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中国饭店协会，腾讯网, 五矿证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD, 五矿证券研究所 

 

直销体系建设加速，公域流量外优化自有渠道收益。国内酒店集团正加速会员体系全面升级，

优化直销渠道收益，以减少对 OTA 平台的依赖，并推动预定渠道收入增长。以锦江酒店和

华住集团为例，锦江通过提升 CRS 系统的收费标准，显著推动了收入与利润的增长，其 CRS

系统主要引流平台 Wehotel，2024H1 预订渠道收入 4.5 亿元，同比+31.7%。华住 CRS 系

统在行业中处于领先地位，会员数量接近 2.6 亿，贡献超过 60%的预定量。2024Q 3 华住中

国 CRS 占比达 64.2%，同比+2.2%。此外，华住 CRS 预订费率为 8%，相比 OTA 平台 10%-
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图表 12：2024Q3 酒店集团业绩下滑 

 

资料来源：公司公告，五矿证券研究所 

ADR OCC % RevPAR /（元/间） 同比增幅 （ ） 同比增幅 （元间） 同比增幅

238 73.4 174

301 84.9 256

244 69.7 170

456 80.3 380

-10.5% 2.4pct -8.4%

-7.1% -1.2pct -7.9%

-5.5% -1.8pct -7.8%

-8.0% -2.5pct -10.5%
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12%佣金比例，具备明显的价格优势。 

 

图表 15：华住 CRS 预定量占比  图表 16：酒店一体化数字化基础设施 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国经济新闻网，酒店交易网，五矿证券研究所  资料来源：环球旅讯，五矿证券研究所 

 

四、酒店行业对抗 OTA平台依赖：挤压模式的不可持续性与转型

路径 

OTA 平台主导地位与酒店自主性困境，流量聚合与高佣金模式对行业的制约。OTA 平台作

为产业链中游环节，凭借其流量聚合能力和市场集中度，具备较强议价权，通过高额佣金和

不对等条款压缩酒店利润空间。短期内，尽管此模式通过提升 OCC 带来一定收益，但从长

期来看，限制酒店在定价、品牌溢价以及创新方面的自主性，削弱其差异化竞争力。同时，

OTA 主导地位加剧酒店渠道依赖，减少其他销售渠道选择，抑制市场竞争的公平性和可持续

发展。 

连锁化加速与 CRS 系统赋能，OTA 主导地位削弱与酒店自主竞争力提升的双重驱动。随着

酒店连锁化加速、CRS 系统日益完善，OTA 平台主导作用正逐步减弱。连锁酒店凭借稳定的

自有客源和标准化服务，提升定价溢价能力，并在市场谈判中处于有利地位。通过 CRS 等

数字化工具，酒店通过自有平台、社交媒体等直接与消费者互动，减少对 OTA 平台依赖，从

而降低佣金支出、提升利润率，并增强客户忠诚度和数据掌控力，推动行业向更加自主和可

持续的方向发展。 

 

 

 

 

风险提示 

1. 旅游行业政策调整； 

2. 国际局势不稳定性。 
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中央预订系统CRS

·管理酒店房源分销和预订的技术平台

酒店管理系统PMS

·管理酒店日常运营的系统，涵盖前台、客房、
财务及后勤等模块

中央收入管理系统RMS

·基于市场需求和数据分析，动态调整定价和库
存策略，最大化收入

客户关系管理CRM

·通过数据分析和个性化服务，提升客户满意度
与忠诚度，促进长期关系管理
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