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KEY POINTS投资要点

回顾今年以来酒店市场表现来看，上半年主要受境内疫情变化影响，整体表现弱于市场，三季度锦江在内部管理改善预期下走出独立行情，估值有所修复，4季度在疫

苗取得积极进展，国内宏观经济强劲表现下，低估值首旅酒店开启估值修复，运营优势显著的华住在美股牛市及经营数据显著改善下创下新高，海外酒店公司均走出

超跌反弹趋势，随着疫苗积极进展和市场走强，基本修复到年初水平。

短期经营数据低基数及商旅复苏下加速回暖趋势预计不变。19年Q4运营数据创下16年行业改善以来新低，低基数叠加商务旅游市场7月以来逐步复苏，头部三家酒店整

体RevPAR已恢复到去年同期9成以上水平，OCC跌幅缩窄至低个位数，头部公司数据恢复好于行业需求整体的复苏，有单体酒店加速出清行业供给端改善，同时有疫

情影响下消费者需求选择更偏好品牌酒店的需求转移，虽然短期个别地方疫情出现反弹，但我们预计复苏趋势将不会出现变化。 头部公司纷纷加速开店，加盟商投资

意愿回升。

目前3大酒店集团纷纷提出万店计划，华住计划22年在营门店破万家，首旅23年突破万家，锦江23年突破13,000家，扩张提速有加速下沉的机会，也有行业层面品牌酒

店领先的单体模型及疫情影响下连锁化率加速提升逻辑。 近年来加速轻资产化，叠加A股酒店内部管理改善，ROE迎来上升周期。在没有新经济周期预期下，同店波

动变得平稳，开店和内部效率提升变得更加重要，轻资产化模式下，今年在极端疫情影响下现金流恢复能力得到验证，同时，疫情也驱动相应公司加速内部整合，成

本费用优化，叠加轻资产更强的盈利能力和稳健性，ROE将迎来上升周期。

投资建议：持续看好锦江内部管理渠道改善驱动盈利能力提升，以及中端领先的多品牌矩阵开店加速扩张，继续看好各方面领先优势显著的华住，短期看好首旅顺周

期下的业绩弹性及开店预期的提升，同时有环球影城主题催化（20Q3末公司7.4%客房在北京地区），β属性强（目前21年估值约23倍，正常有望修复至25-30倍）。

催化剂：经济预期改善，中美贸易摩擦缓和，开店超预期，控本降费显著，运营数据回暖显著，市场指数涨幅显著。

风险提示：宏观经济下滑，门店扩张和RevPAR增速不及预期，管理改善和内部整合进展不及预期，商誉减值损失，股东减持风险等。
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股价表现：受宏观经济影响显著，估值波动较大
复盘13年以来酒店行业走势，股价波动较大，除了周期性波动外，基本面预期变动及成长因素变得更加重要，股价表现方面除了股市整体

波动外，主要受宏观经济环境、运营数据、财务表现、特殊事件及公司战略影响，相对于市场基准指数，华住年度超额收益显著，A股锦江

和首旅不显著，20年锦江因积极推进内部整合和加快扩张速度，估值提升。

从2013年至今的酒店板块表现来看，酒店板块表现可分为三种背景：1）经济基本面向上或者预期经济回暖，直营占比高预期低估值低个股

表现更强，同店数据和业绩弹性是最核心变量，一般首旅酒店弹性最大，华住其次，锦江最弱，股价表现持续时间与经济基本面或者预期

验证相关，近一轮复苏长周期是16-18年，短周期有19年1季度及近期国内经济回暖；2）经济基本面平稳，个股内在改善和成长逻辑是核心

变量，类似锦江今年中国区整合及首旅加速开店等；3）经济基本面较差，整体机会不大，例如18年二季度至19年阶段，同店数据持续加速

向下，个股会有阶段性预期变化带来的阶段性机会，整体向上持续性较低。

-200%

0%

200%

400%

600%

800%

1000%

1200%

1400%

2
0
1

3
-0

1
-0

7
2

0
1

3
-0

2
-0

9
2

0
1

3
-0

3
-1

4
2

0
1

3
-0

4
-1

6
2

0
1

3
-0

5
-1

9
2

0
1

3
-0

6
-2

1
2

0
1

3
-0

7
-2

4
2

0
1

3
-0

8
-2

6
2

0
1

3
-0

9
-2

8
2

0
1

3
-1

0
-3

1
2

0
1

3
-1

2
-0

3
2

0
1

4
-0

1
-0

5
2

0
1

4
-0

2
-0

7
2

0
1

4
-0

3
-1

2
2

0
1

4
-0

4
-1

4
2

0
1

4
-0

5
-1

7
2

0
1

4
-0

6
-1

9
2

0
1

4
-0

7
-2

2
2

0
1

4
-0

8
-2

4
2

0
1

4
-0

9
-2

6
2

0
1

4
-1

0
-2

9
2

0
1

4
-1

2
-0

1
2

0
1

5
-0

1
-0

3
2

0
1

5
-0

2
-0

5
2

0
1

5
-0

3
-1

0
2

0
1

5
-0

4
-1

2
2

0
1

5
-0

5
-1

5
2

0
1

5
-0

6
-1

7
2

0
1

5
-0

7
-2

0
2

0
1

5
-0

8
-2

2
2

0
1

5
-0

9
-2

4
2

0
1

5
-1

0
-2

7
2

0
1

5
-1

1
-2

9
2

0
1

6
-0

1
-0

1
2

0
1

6
-0

2
-0

3
2

0
1

6
-0

3
-0

7
2

0
1

6
-0

4
-0

9
2

0
1

6
-0

5
-1

2
2

0
1

6
-0

6
-1

4
2

0
1

6
-0

7
-1

7
2

0
1

6
-0

8
-1

9
2

0
1

6
-0

9
-2

1
2

0
1

6
-1

0
-2

4
2

0
1

6
-1

1
-2

6
2

0
1

6
-1

2
-2

9
2

0
1

7
-0

1
-3

1
2

0
1

7
-0

3
-0

5
2

0
1

7
-0

4
-0

7
2

0
1

7
-0

5
-1

0
2

0
1

7
-0

6
-1

2
2

0
1

7
-0

7
-1

5
2

0
1

7
-0

8
-1

7
2

0
1

7
-0

9
-1

9
2

0
1

7
-1

0
-2

2
2

0
1

7
-1

1
-2

4
2

0
1

7
-1

2
-2

7
2

0
1

8
-0

1
-2

9
2

0
1

8
-0

3
-0

3
2

0
1

8
-0

4
-0

5
2

0
1

8
-0

5
-0

8
2

0
1

8
-0

6
-1

0
2

0
1

8
-0

7
-1

3
2

0
1

8
-0

8
-1

5
2

0
1

8
-0

9
-1

7
2

0
1

8
-1

0
-2

0
2

0
1

8
-1

1
-2

2
2

0
1

8
-1

2
-2

5
2

0
1

9
-0

1
-2

7
2

0
1

9
-0

3
-0

1
2

0
1

9
-0

4
-0

3
2

0
1

9
-0

5
-0

6
2

0
1

9
-0

6
-0

8
2

0
1

9
-0

7
-1

1
2

0
1

9
-0

8
-1

3
2

0
1

9
-0

9
-1

5
2

0
1

9
-1

0
-1

8
2

0
1

9
-1

1
-2

0
2

0
1

9
-1

2
-2

3
2

0
2

0
-0

1
-2

5
2

0
2

0
-0

2
-2

7
2

0
2

0
-0

3
-3

1
2

0
2

0
-0

5
-0

3
2

0
2

0
-0

6
-0

5
2

0
2

0
-0

7
-0

8
2

0
2

0
-0

8
-1

0
2

0
2

0
-0

9
-1

2
2

0
2

0
-1

0
-1

5
2

0
2

0
-1

1
-1

7

华住 首旅酒店 锦江酒店

13年华住开店持续提速，
首旅锦江经过11/12年调整

后出现反弹，控三公消费
落地

14年华住同店数据下滑，A

股牛市叠加迪士尼、国企
改革带动锦江涨幅显著，
首旅业绩一般，跑输大盘

15年华住同店数据加速下

滑，但开店提速，业绩表
现优异叠加美股牛市取得
小幅上涨，A股牛市叠加迪

士尼、国企改革及并购卢
浮带动锦江涨幅显著，首
旅私有化如家涨幅显著

16年华住同店数据由负转

正，开店维持高位，业绩
大增带动股价大涨，A股熊

市锦江回调较大、首旅私
有化如家16年同店数据好
转，跌幅较小

17年受宏观经济好转影响，

行业同店经营数据加速向
好，华住以领跑的增速涨
幅显著，首旅直营占比高，
经营数据弱于华住，涨幅
其次，锦江数据最弱，涨
幅居末

18年行业数据前高后低，

在上半年股价创下高点，
后随着中美贸易摩擦加剧，
经济下行持续回落

19年在上半年股市反弹，

经济数据超预期，中美贸
易摩擦缓和下涨幅显著，
此后因同店数据不及预期
加速下行，经济下行等因
素影响股价下行

20Q1受新冠疫情影响跌

幅明显，锦江整合中国
区提出加速开店目标走
出估值提升独立行业，
Q4行业经营数据加速复

苏，顺周期下板块表现
强劲

资料来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

图、4家酒店历史估值走势图
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供需结构调整，头部品牌酒店率先复苏

“十三五”规划目标

供给端，根据华住公布数据显示，截止20Q3末，国内酒店房间数较年初减少3.7%，其中单体酒店房间数减少5.7%，连锁酒店房间数增长

2.8%；需求端，疫后人们出行的理念发生转变，从性价比、交通是否便利到对安全卫生给予更多关注。

从复苏趋势来看，OCC复苏领先于ADR，上半年国内疫情形势严峻，各家纷纷采取降价抢占市场需求策略，ADR跌幅较大，OCC逐步复苏

，随着国内疫情控制良好，商务和旅游需求复苏，Q3呈现量价齐升趋势，进入Q4后，需求进一步提升、去年低基数及供需变化利好头部品

牌，4家公司RevPAR加速复苏。

图、4家酒店OCC加速复苏 图、4家酒店ADR在Q3在OCC大幅提升下回暖
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首旅 华住 锦江 格林
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首旅 华住 锦江 格林

图、4家酒店RevPAR加速回暖

-70%

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

首旅 华住 锦江 格林

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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供需结构调整，头部品牌酒店率先复苏
从华住和境内酒店OCC恢复情况来看，趋势保持一致，但华住恢复速度和程度明显高于行业平均水平，9月份以来OCC已接近恢复到去年

同期水平，跌幅在5%以内，主要因国内疫情二次反弹地区拖累影响。

从华住月度RevPAR恢复趋势来看，9月以来加速趋势明显，主要因国内疫情控制得当，上半年压制需求后移及去年低基数等因素影响；格

林酒店11月OCC基本恢复到去年同期水平，RevPAR恢复到去年95%水平。

图、华住OCC加速复苏已接近去年同期水平 图、华住月度RevPAR10月份以来加速回暖

资料来源：华住集团，STR，兴业证券经济与金融研究院整理
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结构调整，整体RevPAR表现优于同店RevPAR

“十三五”规划目标

在经历17年量价齐升后，18年入住率在同期高位、新开店尤其是中高端增加以及中美贸易摩擦背景下，19年因经济逐季增速下行等因素影

响，20年因新冠疫情影响，4家酒店整体入住率自18年以来连续11个季度下行，19年OCC水平已经处在历史低位水平。

本轮下行周期下，由于门店升级及结构调整，整体RevPAR表现强于同店RevPAR，预计21年整体RevPAR同比19年转正可能性大。

图、华住、首旅如家受益于中高端占比提升整体RevPAR表现持续优于同店
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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门店：华住收缩软品牌加大直营店，锦江首旅直营店持续收缩，首旅
云品牌保持快速扩张

“十三五”规划目标

华住在经历19年首次直营门店净关闭，加大软品牌开发后，20年再次加大直营门店布局，提升软品牌准入门槛，开发力度有所收缩，锦江

和首旅继续收缩直营门店，如家加大云品牌开店速度，今年前三季度云品牌新开店占比达40%，格林酒店直营店保持小幅开店趋势。

截止20Q3末，锦江/华住/首旅/格林在营门店分别为9,117/6,507/4,638/4,195家，直营门店占比分别为11.4%/11.63%/17.44%/0.88%。

图、华住季度在营门店情况

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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注：锦江酒店18年前门店仅包含原锦江，18年之后包含中国区酒店

图、锦江中国区在营门店情况 图、首旅在营门店情况
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扩张：危机下行业加速整合，头部品牌开店目标提升

“十三五”规划目标

图、三次冲击下连锁化率加速提升

图、4家酒店季度新开店情况
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图、4家酒店季度净开店情况

回顾21世纪国内外三次重大危机事件对国内酒店行业影响，危机下酒店迎来整合机会

，单体酒店转型意愿加强，行业连锁化率加速提升，本轮疫情影响下，头部三家酒店

纷纷加速开店，华住规划22年在营门店达到10,000家，首旅23年达到10,000家，锦江中

国区未来3年新开7,000家酒店。

头部三家公司20Q2以来新开店提速（华住Q3因调整软品牌战略新开店同比小幅减少）

，随着国内线上签约、施工的加速推进，预计Q4开店将进一步提速，因疫情影响，关

店较去年同期增加较大，净开店提升不显著。

资料来源：华住集团，Frost & Sullivan，兴业证券经济与金融研究院整理

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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扩张：签约门店维持高位，预计后续提速

“十三五”规划目标

4家公司签约店目前维持在历史高位水平，因疫情和加盟商信心逐步恢复影响，

签约增长不明显，签约店加速下沉，均以管理加盟输出为主，锦江华住中高端比

例占比高。

截止20Q3末，4家酒店除华住调整软品牌发展战略外签约未开门店均创下新高，

头部品牌凭借品牌优势、会员体系以及良好的运营指标逆势扩张，锦江/华住/首

旅如家/格林签约未开店分别为5,049/2,313/1,084/1,110家，超90%为管理加盟店。

锦江、华住、首旅如家会员数自2017年来均超1亿，截止20Q2，门店规模领先锦

江会员数达到2.02亿，其次为华住超1.5亿，首旅如家1.22亿，格林个人会员为

0.49亿，当前会员增速有所放缓，会员消费占比不断提升。
图、4家酒店签约未开门店情况 图、4家酒店会员情况
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图、华住加速低线城市布局

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

资料来源：华住集团，兴业证券经济与金融研究院整理

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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经营业绩：华住Q3境内业务快速恢复，短期境外拖累较大

“十三五”规划目标

华住20Q3酒店营业额达110亿元/+7%（不计入DH/-1%），净收入32亿元/+3.4%（不计入DH/-10.5%，与此前10%-12%下降预测一致），Q3non-

GAAP净亏损2.18亿元（不计入DH， Q3non-GAAP净利润4.76亿元，较19Q3增长10%），20Q3EBITDA (non-GAAP)为1.9亿元（不计入DH，

EBITDA (non-GAAP)8.59亿元，19Q3为8.98亿元），Q3亏损主要因对DH计提了4.37亿元商誉减值及DH亏损影响，公司预计20Q4净收入将同比

增长0%至3%，或下降4%至7%（不计DH）。

20Q3租赁及自有酒店的净收入为21亿元/+2.0%，不计入DH，净收入为17亿元/-17.8%；管理加盟及特许经营酒店的净收入为9.95亿元/+6.0%，不

计入DH，净收入为9.76亿元/+3.9%，以加盟为主扩张模式下，加盟店收入增长贡献加大。

华住自19Q4收入增速首次跌破10%后，20年因疫情影响，收入出现下滑，随着国内疫情控制得当，预计Q4境内业务收入下滑幅度收窄至4%-7%

，海外随着疫苗积极进展，预计21年复苏可期，随着开店提速及运营数据进一步复苏将在21年重拾正增长。

图、华住季度收入增持持续维持10%以上（百万元） 图、华住季度净利润（Non-GAAP）有所下滑（百万元） 图、华住季度Adjusted-EBITDA出现下滑（百万元）
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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经营业绩：锦江中端表现持续亮眼，海外及经济型拖累业绩下滑

“十三五”规划目标

Q3业绩低预期主要因海外卢浮和铂涛经济型拖累，境内中端恢复趋势优异，维也纳表现领跑。锦江Q3酒店业务收入28.5亿元/-29.92%，其

中，中国大陆境内实现收入22.54亿元/-23.89%，大陆境外收入5.97亿元/-46.07%，前期服务费下降43.62%，预计与新开工有关，持续加盟费-

1.47%，基本恢复；分品牌，Q3锦江之星/卢浮亚洲/铂涛集团/维也纳酒店/卢浮集团收入分别同比下降23.1%/41.2%/35.9%/9.1%/48.7%（欧元

口径），归母净利润分别同比变动-33.2%/14%/2.2%/29.5%/-239.8%（铂涛因同程艺龙公允价值变动影响实际下滑幅度超50%），卢浮Q3收

入好转，业绩好转不明显预计与海外Q2人工成本下降及相应政府补助相关，而Q3随着门店恢复运营，相关支出增加，铂涛预计主要因7天

门店改造升级拖累影响。

成立中国区加速内部整合，公司加盟店收入占比快速提升，中报时费用率逆势下持续改善。今年5月份以来，公司加快推进中国区整合，着

力提升品牌、质量、效益，推动实现高质量发展；按照“小前台、强中台、精后台”的思路重组公司组织架构，合并铂涛、维也纳、原锦

江三个公司，成立深圳中国区运营总部，前台独立，中台和后台共用；从有限服务型酒店业务分部汇总利润表数据来看，20H1管理费用率

和销售费用率持续改善，分别较同期下降0.76pct和1.13pct。

图、锦江之星季度营收净利（百万元） 图、铂涛季度营收净利（百万元） 图、维也纳季度营收净利（百万元）
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经营业绩：首旅Q3拓店提速明显，经营数据改善带动业绩转正

“十三五”规划目标

20Q3RevPAR跌幅收窄，单季实现盈利，现金流持续好转。20Q3随着国内旅游限制政策放松及商务恢复，RevPAR跌幅明显收窄至28.9%

，9月份RevPAR水平更是恢复到去年同期的90%，另外通过加强成本费用管控及偿还贷款节省财务费用，Q3实现单季扭亏为盈，Q3酒店

板块实现利润总额1.53亿元，而Q1/Q2酒店分别亏损6.36/2.18亿元；费用方面更是优化人力配置，严控各项支出，积极争取各项政策支持

，同时偿还银行贷款叠加利率下降，费用支出下降明显；公司维持800-1,000家开店计划，继续维持增收节支，控成本，保现金，加快加

盟酒店的开发战略不变，快速提升轻加盟有限服务酒店的占比，加强开发团队人员激励和配置，签约酒店创下历史新高。

图、首旅酒店季度收入跌幅逐季收窄（百万元） 图、首旅酒店Q3实现盈利（百万元）
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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经营业绩：格林轻资产模式下业绩稳健，未出现季度亏损

“十三五”规划目标

格林20Q3总营收为2.669亿元/-8.6%，其中，来自租赁经营酒店营收为6,680万元/-7.9%，来自特许经酒店营收为2亿元/-8.9%；Adjusted 

EBITDA (non-GAAP)为1.34亿元/-24.3%，净利润为8,563.7万元/-16.2%；Non-GAAP核心净利润为9,240万元/-31.5%；公司预计20年全年总营

收将同比下降12%-15%（测算20Q4同比下降0.57%至同比增长10.74%）；20Q3整体RevPAR 120元/-19.8%，OCC79.1%/-6.8pp，ADR151元/-

12.9%，11月OCC基本恢复到去年同期水平，RevPAR恢复到去年95%水平。

格林轻资产模式领先于另外3家公司，加盟店收入占比高，疫情影响下酒店业务未出现亏损。

图、格林酒店收入影响弱于同行（百万元） 图、格林酒店利润保持较快增长（百万元）
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逆势加大融资力度寻求更快增长，华住资产负债率最高

“十三五”规划目标

华住二季度发行5亿美元可转债、9月港股二次上市募集资金约61亿港元，锦江拟定增不超过60亿元，两者均主要用于门店升级和扩张，首旅

酒店申请注册发行超短期融资券、中期票据，发行总金额不超过人民币40亿元获得中国银行间市场交易商协会批准，逆势下加大融资力度寻

求更快增长或者并购机会。

截止20Q3末，4家公司中华住资产负债率最高为84.9%，由于二次上市较年初有所降低，A股首旅和锦江资产负债率较年初小幅提升，格林模

式轻无大型并购等影响，资产负债率较为稳定，长短期借款余额来看，锦江和华住较高，主要因并购影响，锦江小幅增加了借款。

表、4家酒店资产负债率情况 表、4家酒店借款情况（百万元）
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现金流：极端压力下现金流快速转正，资本开支出现分化

“十三五”规划目标

今年Q1境内疫情重大冲击下，4家酒店经营净现金流纷纷为负，轻资产模式格林承压最低，Q2随着境内酒店业务逐步恢复，除锦江外，其

余3家酒店经营现金流纷纷转正，Q3加速提升，极端疫情影响下，酒店公司经营现金流经受住考验。

资本开支方面，华住和格林前三季度资本开支较去年同期有所增加，主要由于华住加快开店速度及直营店门店增加较多影响，格林主要也

是直营门店增加等影响，首旅和锦江资本开支同比有所减少，锦江主要由于升级改造和直营门店开业放缓等影响，首旅主要因门店改造升

级放缓影响。

图、4家酒店经营现金流情况（百万元） 图、4家酒店资本开支情况（百万元）
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疫情影响下，控本降费力度加大
对照4家酒店公司，成本费用差异主要在人工、销售费用及管理费用方面，疫情影响下，各家纷纷加大成本费用优化，尤其是A股锦江和首旅，

锦江今年按照“小前台、强中台、精后台”的思路重组公司组织架构，合并铂涛、维也纳、原锦江三个公司，成立深圳中国区运营总部，加速

国内整合优化，首旅在人工、能耗、餐饮等成本方面进行优化，提升效率，华住也在上半年进行了人员优化。

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

费用项目
2018年度 2019年度

华住 锦江 首旅 格林 华住 锦江 首旅 格林

销售费用 348.08 837.82 501.25 50.39 426.00 959.57 465.10 84.97 

% 3.46% 5.79% 6.20% 5.33% 3.80% 6.46% 5.92% 7.78%

管理费用 850.90 2,339.29 990.45 95.26 1,061.00 2,011.74 972.62 184.99 

% 8.46% 16.16% 12.24% 10.08% 9.46% 13.55% 12.37% 16.94%

开办费用 254.63 12.59 67.33 1.21 502.00 2.33 114.07 2.00 

% 2.53% 0.09% 0.83% 0.13% 4.48% 0.02% 1.45% 0.18%

财务费用 96.29 130.35 171.94 (49.12) 155.00 83.06 121.82 (63.58)

——利息
收入

147.51 64.69 8.00 49.66 160.00 70.78 17.00 66.09 

——利息
支出

243.80 195.04 166.86 0.54 315.00 153.84 128.76 2.51 

锦江酒店 首旅酒店 华住

2019年末客房数（间） 845,177 414,952 536,876

直营店客房数（间） 112,343 102,684 87,465

管理&加盟店客房数（间） 732,834 312,268 449,411

直营店客房占比 13.29% 24.75% 20.53%

人工成本（亿元） 35.06 12.88 18.54

人工成本占酒店业务收入占
比

23.61% 16.39% 16.54%

表、4家酒店费用率情况对比（百万元）
表、3家酒店人工成本对比

注：人工成本包括直营店员工和派驻加盟店员工成本
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轻资产化、中端占比持续提升趋势不变

“十三五”规划目标

从三家酒店收入结构来看，管理加盟和中高端收入占比快速提升，逐步取代了直营店成为业绩增长的核心驱动力。同时，从经济型和中高

端门店收入周期来看，2-3年达到黄金期，21-22年将有以中高端为主门店达到单店收入的高峰期。

同时，新开店和加盟店成为收入增长核心驱动力，这部分模式更轻，利润率更高。

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020H1 2020Q3

华住

直营店收入占比 89.15% 86.81% 85.04% 80.54% 77.94% 77.64% 74.23% 68.84% 69.39% 68.00%

中高端收入占比 31% 41% 50% 57% 61%

锦江

直营店收入占比 75.54% 64.02% 60.35% 55.08%

首旅

直营店收入占比 84.42% 83.75% 82.27% 79.87% 74.49%

中高端收入占比 24.50% 30.30% 32.10% 40% 39% 44%

表、直营店收入占比持续下降，中高端收入占比快速提升

注：首旅中高端收入占比为截止年末季度或者该季度占比

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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连锁化率提升+渠道下沉是下阶段核心驱动力
三线及以下市场将成为未来争夺的核心市场，国内酒店业未来两三年的机会，主要在于下沉市场。在下沉市场，这意味着县城消费者的消

费意识和眼界已经改变，不满足于继续住无品牌、无经营能力的个体店。目前，低线城市无论是市场规模还是连锁化提升都有非常大的提

升空间。

图、低线城市拥有广大的消费人群基础

资料来源：华住，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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海外酒店：大中华区恢复趋势领先，各大集团纷纷裁员，保持扩张趋势
从海外酒店今年以来运营情况来看，Q1受损情况较轻，后因欧美等地疫情大爆发影响，Q2/Q3RevPAR大幅下跌，亏损严重，Q3较Q2有所

好转，但Q4欧洲等地疫情快速反弹，预计RevPAR将再次走弱，从OCC、ADR跌幅来看，OCC跌幅高于ADR，随着OCC回升，ADR跌幅收

窄；从门店扩张来看，依旧保持净开店的趋势，筹建门店维持高位水平；另外，各家公司通过裁员、强制休假、削减工时等措施削减开支

，万豪国际在Q3率先实现季度盈利；疫情影响下，国际酒店市场并购减少，随着经营逐步恢复，现金流回暖，并购或增加。

公司
营收增速 净利增速 RevPAR OCC ADR 净增门店（家）

20Q1 20Q2 20Q3 20Q1 20Q2 20Q3 20Q1 20Q2 20Q3 20Q1 20Q2 20Q3 20Q1 20Q2 20Q3 20H1 20Q1-3

万豪国际 -6.60% -72.40% -57.34% -91.73% -200.86% -74.16% -26.30%-84.40% -65.90% -18.20% -57.40% -40.80% 0.10% -35.30% -26.40% 230 

希尔顿 -12.89% -77.29% -61.04% -88.61% -265.38% -127.43%-22.60%-81.00% -59.90% -14.30% -40.70% -36.00% -3.00% -33.20% -26.00% 223 

洲际 -45.26% -168.63% -65.30%-74.70% -53.40% -32.40% -47.00% -30.20% -13.20% -27.50% -21.20% 15

雅高 -17.00% -84.10% -68.60% -113.10% -25.40%-88.20% -62.80% -56.70% -38.70% -0.30% -36.90% -20.10% 63

香格里拉亚洲 -62.02% -345.63% -68.18% -40.00% -16.77% 1

凯悦 -19.98% -80.61% -67.16% -263.49% -374.42% -154.39%-24.20%-95.70% -82.70% -16.50% -74.00% -59.40% -1.20% -35.40% -24.60% 42

表、海外酒店公司财务运营数据变动情况

资料来源：公司公告，Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理

门店 直营店 客房数（间）直营客房数（间）筹建门店 筹建客房数

万豪国际 7,579 66 1,413,654 15,644 2,900 496,000 

希尔顿 6,333 62 998,282 19,780 2,640 408,000 

洲际 5,918 25 883,364 6,124 1,932 288,000 

雅高 5,099 168 747,805 30,071 1,197 206,000 

香格里拉亚洲 102 82 41,500 35,000 4 10,000 

凯悦 955 32 229,293 13,534 

表、海外酒店公司在营签约门店情况
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投资建议及风险提示：
持续看好锦江内部管理渠道改善驱动盈利能力提升，以及中端领先的多品牌矩阵开店加速扩张，继续看好各方面领先优势显著的华住，短

期看好首旅顺周期下的业绩弹性及开店预期的提升，同时有环球影城主题催化（20Q3末公司7.4%客房在北京地区），β属性强（目前21年

估值约23倍，正常有望修复至25-30倍）。

催化剂：经济预期改善，中美贸易摩擦缓和，开店超预期，控本降费显著，运营数据回暖显著，市场指数涨幅显著。

风险提示：宏观经济下滑，门店扩张和RevPAR增速不及预期，管理改善和内部整合进展不及预期，商誉减值损失，股东减持风险等。
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