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本报告导读： 

每月，全面解读星级和经济型酒店的运营情况。(一)星级酒店，比较维度：入住率房

价，成本率，收入增速及构成。四大分类：①全国星级酒店\五星酒店②国内\国际\自

行管理③城市综合\城市商务\会议会展\休闲度假④北京\上海。(二)经济型酒店行业动

态，研究标的：锦江之星\7 天\如家\汉庭。研究指标：入住率\房价\开店数量。 

摘要： 

[Table_Summary]  酒店行业观点：2016 年 1&2 月星级酒店出租率继续上升，平均房价
下滑拖累 RevPAR 同比下降，五星级酒店出租率上升，平均房价和
RevPAR 持续下滑。北京、上海星级整体表现依旧良好：北京星级房
价大幅上升，出租率略有下滑，RevPAR 同比上升；上海星级出租率、
平均房价及 RevPAR 同比上升。锦江有限服务型房价继续回升，出
租率、RevPAR 继续下跌。考虑经济和政策环境对于星级酒店的负面
抑制依然存在，维持酒店行业整体“中性”评级，细分有限服务酒店
业“增持”评级：①1&2 月全国星级出租率同比+0.9 个点，房价-4.0%，
RevPAR -6.1%，整体有所下滑；五星级降幅扩大，出租率+0.7 个点，
房价-6.5%，RevPAR-8.7%。②1&2 月锦江有限服务型出租率-0.9 个
点，房价+1.3%，RevPAR-0.2%，降幅收窄，整体继续下滑。 

 2016 年 1&2 月全国星级酒店：1&2 月星级整体有所下滑，五星级指
标降幅扩大。 

（1）星级：房价持续下滑。绝对值(同比)：出租率 51.6%(+0.9 个点)，
房价 389 元(-3.95%)，RevPAR202 元 (-6.06%)；餐饮收入占比 43.95% 

(-3.61 个点)，人工成本率 28.11% (-5.8 个点)。 

（2）五星级：出租率略有回升，房价、RevPAR 持续下降。出租率
51.7% (+0.7 个点)，房价 576 元(-6.5%)，RevPAR298 元(-8.7%)；餐饮
收入占比 44.2%(-1.2 个点)，人工成本率 29.5%(-5.3 个点)。 

（3）功能类型：1&2 月城市综合、会议会展型酒店出租率同比增长，
休闲度假型酒店出租率同比下降，其中会议会展型出租率同比升幅
最大。出租率：休闲度假型 45.59% (-0.82 个点)，城市综合型 51.94% 

(+2.12 个点)，会议会展型 54.61% (+12.13 个点)。 

 1&2 月重点区域星级酒店：北京星级整体表现良好，上海较为稳定。 

（1）北京：星级出租率同比略有下滑，平均房价、RevPAR 同比均
有大幅提升。①星级出租率 46.7% (-0.5 个点)，房价 602 元 (+10.7%)，
RevPAR281 元(+9.5%)，收入 36.5 亿(+3.5%)。②五星级出租率 51.5%

（+1.0 个点)，房价 857 元(-1.5%)，RevPAR441 元（+0.4%)，收入 16.9

亿 (+9.2%)。 

（2）上海：RevPAR 同比持续上升。①星级出租率 54.3%（+1.4 个
点)，房价 652 元(+3.0%)，RevPAR354 元(+5.7%)。②五星级出租率
56.8% (+3.4 个点)，房价 882 元(-0.9%)，RevPAR501 元(+5.4%)。 

 1&2 月有限服务酒店：锦江经济型房价增速回落， RevPAR 降幅有
所扩大。①国内：出租率 66.4%/-2.2 个点；房价 177.3 元/+1.8%；
RevPAR117.7 元 /-1.4%，净开业 12 家。②海外 (环比 )：出租率
52.7%(-1.1 个点），房价 57.9 欧元(-3.5%)，RevPAR30.5 欧元(-4.7%)。 
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1. 全国：1&2 月星级整体继续下滑，五星级降幅有

所扩大 

1.1. 全国星级酒店 1&2 月：出租率同比继续上升，平均房价下

滑拖累 RevPAR 同比下降 ，整体表现有所下滑 

2016 年 1&2 月全国星级酒店出租率继续上升，平均房价持续同比下滑

拖累 RevPAR 同比下降。 

 平均出租率 51.6%，同比+0.9 个点，环比-5.8 个点； 

 平均房价 389 元，同比-3.95%，环比+5.99%； 

 RevPAR 202 元，同比-6.06%，环比-4.05%。 

1&2 月餐饮收入比重同比下降、客房收入比重同比提升。 

 餐饮收入占比为 43.95%，同比-3.61 个点，环比+3.18 个点； 

 客房收入占比为 41.24%，同比+4.61 个点，环比-2.72 个点。 

人工成本率同比持续下滑。人工成本率 28.11%，同比-5.8 个点，环比-9.49

个点；员工平均月薪 2769 元，同比-1.24%，环比+1.16%。 

图 1：1&2 月全国星级酒店出租率同比增速为 0.9 个点 图 2：1&2 月全国星级酒店平均房价持续下滑 

  
数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 

 

图 3：1&2 月全国星级酒店 RevPAR 同比下降 图 4：1&2 月星级酒店客房收入比重同比上升，餐饮下滑 

  

数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 
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图 5：1&2 月全国星级酒店人工成本率同比持续下降 图 6：1&2 月全国星级酒店员工平均月薪同比下降 1.24% 

  
数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 

 

1.2. 全国样本五星酒店 1&2 月：出租率略有上升、房价降幅扩

大导致 RevPAR 持续下滑 

2016 年 1&2 月全国五星级酒店出租率同比略有上升，平均房价降幅较

大， RevPAR 也持续下滑 

 平均出租率 51.7%，同比+0.7 个点，环比-3.1 个点； 

 平均房价 576 元，同比-6.5%，环比-6.67%； 

 RevPAR 298 元，同比-8.7%，环比+0.5%。 

 

1&2 月全国五星级酒店餐饮收入比重、客房收入比重同比均略微下降。 

 餐饮收入占比 44.2%，同比-1.2 个点，环比+0.0 个点。 

 客房收入占比 40.1%，同比-1.2 个点，环比+0.6 个点。 

 

1&2 月人工成本率同比降幅扩大。人工成本率 29.5%，同比-5.3 个点，

环比+1.8 个点；员工平均月薪 3159 元，同比+3.0%、环比-2.0%。 

 

图 7：1&2 月五星级酒店出租率同比上升 0.7 个百分点 图 8：1&2 月五星级酒店平均房价同比下滑幅度扩大 

  
数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 
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图 9：1&2 月五星级酒店 RevPAR 持续下滑 图 10：1&2 月五星级客房收入、餐饮收入比重略有下滑 

  
数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 

 

图 11：1&2 月五星级酒店人工成本率同比降幅扩大 图 12：1&2 月五星级酒店员工平均月薪同比增长 

  
数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 

 

1.3. 不同管理方式酒店经营情况的比较分析 

2016 年 1&2 月，样本星级酒店中自行管理类比重 62.55%，国内管理类

比重 30.09%，国际管理类比重 7.36%。下面对不同管理类型酒店进行比

较分析。 

 

 自行管理类酒店出租率同比上升，房价、RevPAR 同比继续下滑：

1&2 月出租率 51.5%，同比+1.7 个点，环比-6.3 个点；平均房价 314

元，同比-4.6%，环比+3.6%；RevPAR162 元，同比-4.7%，环比-7.4%。 

 国内管理类酒店出租率、房价和 RevPAR 同比均上升：1&2 月出租

率 56.4%，同比+3.7 个点，环比-2.9 个点；平均房价为 464 元，同

比+2.3%，环比+9.2%；RevPAR 为 262 元，同比+7.4%，环比+4.0%。 

 国际管理类酒店出租率、RevPAR 同比下滑，平均房价同比略有上

升：1&2 月出租率 54.7%，同比-1.0 个点，环比-5.0 个点；平均房

价 619 元，同比+1.1%，环比+2.6%；RevPAR 为 340 元，同比-2.0%，

环比-5.4%。 
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图 13：1&2 月不同管理方式酒店主要经营指标 图 14：1&2 月自行管理酒店平均房价降幅扩大 

  
数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 

 

图 15：1&2 月国内管理类酒店出租率同比上升 图 16：1&2 月国际管理酒店 RevPAR 同比大幅下滑 

  
数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 

 

1&2 月，三类酒店中国际管理类酒店出租率仍然最高，但其平均房价及

RevPAR 同比降幅也最大。  

 

图 17：1&2 月出租率国内管理>国际管理>自行管理 图 18：1&2 月自行管理类酒店平均房价同比降幅较大 

  
数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 
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图 19：1&2 月自行管理酒店 RevPAR 同比降幅较大 图 20：1&2 月国际管理酒店餐饮收入比重下降幅度最大 

  
数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 

2. 收入构成对比 

自行管理酒店客房收入比重同比略有上升，国内管理酒店客房收入比重

有所下降、国际管理酒店客房收入比重大幅上升；自行管理酒店餐饮收

入比重同比有所下降，国内管理酒店餐饮收入同比有所上升，国际管理

酒店餐饮收入比重同比大幅下降。 

 自行管理类酒店客房收入占比 36.0%，同比+0.6 个点；餐饮收入占

比 45.3%，同比-1.9 个点； 

 国内管理类酒店客房收入占比 42.9%，同比-2.4 个点；餐饮收入占

比 43.8%，同比+1.5 个点； 

 国际管理类酒店客房收入占比 47.5%，同比+7.8 个点；餐饮收入占

比 42.4%，同比-6.3 个点。 

 

图 21：1&2 月不同管理方式酒店收入构成 图 22：1&2 月自行管理酒店餐饮收入占比同降 1.9 个点 

  
数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 

 



 

 

行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         9 of 16 

 

图 23：1&2 月国内管理酒店客房收入占比下降 图 24：1&2 月国际管理酒店客房收入占比同比上涨 

  
数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 

 

1.4. 不同功能类型酒店的经营情况比较分析 

2016 年 1&2 月，样本星级酒店中城市综合型比重 85.13%，会议会展型

比重 2.36%，休闲度假型比重 7.59%。以下对不同功能类型的酒店进行

比较分析。 

 

1. 主要经营指标对比 

1&2 月城市综合型、会议会展型酒店出租率同比增长，休闲度假型酒店

出租率同比下降；城市综合型平均房价下滑， RevPAR 同比上升；会

议会展型出租率同比上升带动 RevPAR 同比大幅上升；休闲度假型酒店

三大指标都同比下滑。 

 城市综合型酒店平均出租率 51.94%，同比+2.12 个点；平均房价 372

元，同比-2.49%；RevPAR 为 194 元，同比 2.03%； 

 会议会展型酒店平均出租率 54.61%，同比+12.13 个点；平均房价

416 元，同比+7.64%；RevPAR 为 228 元，同比+39.57%； 

 休闲度假型酒店平均出租率 45.59%，同比-0.82 个点；平均房价 477

元，同比-9.58%；RevPAR 为 217 元，同比-20.07%。 

 

图 25：1&2 月城市综合型酒店占比大幅提升 图 26：1&2 月休闲度假型酒店平均房价最高 

  

数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 
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图 27：1&2 月城市综合酒店 RevPAR 同比下降 2.03% 图 28：1&2 月城市综合酒店客房收入占比有所上升 

  

数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 

 

图 29：1&2 月会议会展酒店 RevPAR 同比上升 39.57% 图 30：1&2 月会议会展酒店餐饮收入比重同比上升 

  

数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 

 

图 31：1&2 月休闲度假酒店 RevPAR 同比下降 20.07% 图 32：1&2 月休闲度假酒店客房、餐饮收入占比均下滑 

  

数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 数据来源：行业协会、国泰君安证券研究 

2. 收入构成对比 

1&2 月城市综合客房收入占比、餐饮收入占比同比提升；会议会展型客

房收入、餐饮收入同比上升；休闲度假型酒店客房收入和餐饮收入比重
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均同比持续下降。 

 城市综合型酒店客房收入占比 39.56%，同比+2.57 个点；餐饮收入

占比 46.23%，同比+1.98 个点； 

 会议会展型酒店客房收入占比 37.92%，同比+2.66 个点；餐饮收入

占比 55.56%，同比+2.98 个点； 

 休闲度假型酒店客房收入占比 50.28%，同比-1.34 个点；餐饮收入

占比 33.88%，同比-5.07 个点。 

 

2. 重点区域星级：1&2 月北京整体表现良好，上海

较为稳定 

2.1. 北京：出租率同比下降、平均房价上涨带动 RevPAR 大涨 

2016 年 1&2 月出租率略有下降，平均房价、RevPAR 同比均大幅提升  

 平均出租率 46.7%，同比-0.5 个点，环比-10.1 个点； 

 平均房价 602 元，同比+10.7%，环比+13.9%； 

 RevPAR 281 元，同比+9.5%，环比-6.4%。 

1&2 月北京市星级酒店收入同比持续回升。1&2 月北京星级酒店的总收

入 36.5 亿元，同比+3.5%。 

 

图 33：1&2 月北京星级酒店出租率同比下降 0.5 个点 图 34：1&2 月北京星级酒店平均房价同比上升 10.7% 

  
数据来源：北京市统计局、国泰君安证券研究 数据来源：北京市统计局、国泰君安证券研究 

 

图 35：1&2 月北京星级酒店 RevPAR 同增 9.5% 图 36：1&2 月北京星级酒店收入同增 3.5% 
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数据来源：北京市统计局、国泰君安证券研究 数据来源：北京市统计局、国泰君安证券研究 

 

1&2 月北京市五星级酒店平均出租率同比略有上升，平均房价同比略有

下滑，RevPAR 同比有所上升。 

 平均出租率 51.5%，同比+1.0 个点，环比-6.1 个点； 

 平均房价 857 元，同比-1.5%，环比+11.7%； 

 RevPAR 441 元，同比+0.4%，环比+1.4%。 

 

1&2 月北京市五星级酒店收入同比保持增长。1&2 月北京五星级酒店的

总收入 16.9 亿元，同比+9.2%。 

 

图 37：1&2 月北京五星酒店出租率同比上升 1.0 个点 图 38：1&2 月北京五星酒店房价同比下降 1.5% 

  
数据来源：北京市统计局、国泰君安证券研究 数据来源：北京市统计局、国泰君安证券研究 

 

图 39：1&2 月北京五星酒店 RevPAR 同比上涨 0.4% 图 40：1&2 月北京五星酒店收入同比增加 9.2% 

  
数据来源：北京市统计局、国泰君安证券研究 数据来源：北京市统计局、国泰君安证券研究 

 

2.2. 上海：业绩持续向好，出租率略有下滑，平均房价及

RevPAR 均同比持续提升 

1&2 月上海星级酒店 RevPAR 同比持续上升。 

 出租率 54.3%，同比+1.4 个点，环比-7.5 个点； 

 平均房价 652 元，同比+3.0%，环比+1.1%； 

 RevPAR354 元，同比+5.7%，环比-11.3%。 
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1&2 月上海五星酒店 RevPAR 同比上升。 

 出租率 56.8%，同比+3.4 个点，环比-5.1 个点； 

 平均房价 882 元，同比-0.9%，环比-1.3%； 

 RevPAR501 元，同比+5.4%，环比-9.4%。 

 

图 41：1&2 月上海星级酒店出租率同比上升 1.4 个点 图 42：1&2 月上海五星酒店出租率同比上升 3.4 个点 

  
数据来源：上海市旅游局、国泰君安证券研究 数据来源：上海市旅游局、国泰君安证券研究 

 

 

图 45：1&2 月上海星级酒店 RevPAR 同比上升 5.7% 图 46：1&2 月上海五星酒店 RevPAR 同比上升 3.4% 

  
数据来源：上海市旅游局、国泰君安证券研究 数据来源：上海市旅游局、国泰君安证券研究 

图 43：1&2 月上海星级酒店平均房价同比上升 3.0% 图 44：1&2 月上海五星酒店平均房价同比下降 0.9% 

  
数据来源：上海市旅游局、国泰君安证券研究 数据来源：上海市旅游局、国泰君安证券研究 
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3. 有限服务酒店：1&2 月锦江房价增速有所回落， 

降幅有所扩大，整体景气继续下滑 

2016 年 1&2 月锦江经济型酒店平均房价有所回落， RevPAR 同比降幅

扩大。 

国内： 

 出租率 66.4%/-2.2 个点，降幅较 12 月份有所减少； 

 平均房价 177.3 元/+1.8%，增速有所回落； 

 RevPAR 为 117.7 元/-1.4%，降幅较 12 月份有所扩大； 

 1&2 月净开业酒店家数：直营店 1 家，加盟店 11 家；净签约酒店

家数：直营店 2 家，加盟店 17 家；共运营直营店 275 家、加盟店

810 家。 

海外： 

 出租率 52.66%，环比下滑 1.11 个点；平均房价 57.89 欧元，环比下

降 3.5%；RevPAR30.47 欧元，环比下降 4.65%。 

 1&2 月净开业酒店数：直营店 24 家，加盟店-7 家；净签约酒店数：

直营店 0 家，加盟店 1 家；共运营直营店 282 家、加盟店 937 家。 

 

图 47：锦江经济型酒店 1&2 月出租率同比下降 2.2 个点 图 48：锦江经济型酒店 1&2 月平均房价同比增长 1.8% 

  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

图 49：锦江经济型酒店 1&2 月 RevPAR 同比下降 1.4% 图 50：锦江经济型酒店 1&2 月新开门店 12 家 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

 

表 1：酒店类上市公司业绩预测与估值对比（2016/4/1） 

 

股

本 收盘

价 

总市

值 
EPS PE PB ROE 投资 

评级 
亿 亿元 14A 15E 16E 17E 14A 15E 16E 17E 14A 14A 

首旅酒店 2.3  22.0  51  0.49  0.43  0.59  0.72  45  51  37  31  3.4  10% 增持 

华天酒店 10.2  7.8  80  -0.14  0.02  0.05  0.07  -56  390  156  111  2.6  -6% 无 

金陵饭店 3.0  12.5  38  0.13  0.17  0.20  0.24  96  74  63  52  2.3  3% 无 

华住(汉庭) 2.5  38.2  96  1.21 1.7    48  36     4.39 10%  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究。注：红底色业绩预测值为 Wind 一致预测。 
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