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全文摘要
国泰海通商社举行会议，复盘暑期旅游市场表现与展望中秋、国庆假期趋势，强调会议内容保密，仅面向正式签约客户。分析显示，尽管担忧油价和天气，市场未显疲软，酒店入住率和机票销量增长，源于量增而非价涨。会议提及市场风险，提醒投资者谨慎决策。分析师解答投资者疑问，涵盖旅游市场、政策变化及平台策略，说明国泰海通策略、市场预期及竞争格局。会议聚焦OTA行业分析与展望，提供重要信息，重申信息披露规则遵守。

章节速览
00:00 暑期旅游景气度复盘与中秋国庆展望会议
会议由国泰海通证券主办，旨在回顾暑期旅游市场表现，并对中秋国庆期间的旅游景气度进行预测。特邀OTA行业资深专家参与，与会者可通过指定方式提问。会议强调内容仅供内部学习使用，不得外传，提醒投资者注意投资风险。

02:20 暑期OTA行业表现分析：量价齐增与增长预期
对话讨论了今年暑期OTA行业大盘表现，指出7月和8月整体GMV同比增长，主要由量的增长驱动，而非价格。尽管油价波动和天气因素曾引起担忧，但实际数据表明，这些因素并未对出行大盘造成显著影响。尽管增速未达年初7%-8%的预期，暑期目标仍得以达成，整体表现稳健。

07:45 中秋国庆假期预定数据分析与平台预期
对话围绕中秋和国庆假期的预定数据展开，讨论了国内酒店和机票的预定量与完成率，指出中秋国内酒店预定量已超预期70%，但同比增长仅为7%，而平台预期为10%。对于机票，中秋目标完成率为70%-80%。分析显示，平台通过主推中高端酒店和套餐，实现了预定量和平均房价的正增长，尽管需求端可能有所下降，但平台策略促进了整体增长。

14:15 国庆与中秋假期旅游预订数据分析
对话围绕国庆与中秋假期的机票和酒店预订量及平均房价（ADR）预期展开。讨论了2021年至疫情末期的增长趋势，指出量级与运营策略相关。中秋假期预订量增速为10%，目标增速11%，而国庆假期完成度仅为30%，分析了时间差对完成率的影响。同时提及春假对五一假期出行模式的影响，以及亲子游订单YOY负增长但总量增长的现象，认为国家休假政策旨在分流高峰期需求。

20:18 假期与旅游需求分析及商旅市场动态
对话讨论了春假和假期对旅游需求的影响，指出携程平台用户对价格不敏感，导致旅游服务需求未降反增。分析了商旅市场的增长，尽管油价可能影响，但因新客户拓展，订单量仍实现15%增长。提及国庆中秋期间，平台针对度假产品增加C端补贴，而机票和酒店补贴则持续下降，策略转向高端小团体旅游。

25:01 酒店行业新规与流量模式变革
对话围绕酒店行业新规展开，讨论了因反垄断调查导致的排他协议取消，以及佣金率下调后，平台通过调整流量池分配比例，增加付费流量产品比重来弥补营收影响。新规强调服务质量与经营指标在自然流量池中的重要性，同时指出广告收入成为弥补预期增长点的关键手段。

30:43 酒店佣金调整与市场竞争策略分析
对话围绕酒店佣金率调整及市场竞争策略展开，指出佣金率下调后，高端酒店供应链优势明显，通过包销模式锁定房源，有效抵御竞争；低端酒店市场则因渗透率低，非主要竞争目标，整体营收影响有限。

35:45 平台策略调整与交通业务影响分析
讨论了平台酒店运营调整后，付费流量池占比提升对连锁酒店及单体酒店的影响，以及交通业务特别是火车票业务因政策变化导致的订单量下降，探讨了相关对冲措施。

42:41 航空与出境业务增速放缓影响分析
讨论了机票佣金率下降及小交通业务增长有限，对冲效果不佳。分析出境业务增速放缓，非机票因素导致，尽管出行人数未减，但新增业务初期高增长后增速自然放缓，涉及目的地安全、油价及政治形势等影响。

45:44 暑期出境游市场趋势与成本分析
对话讨论了暑期各国旅游局发布的数据，指出中国游客数量增长显著，尤其在欧洲国家达到80%的增长。分析了油价对不同地区的影响，认为短途旅行成本增加对用户感知不大，而长途旅行成本上升可能影响较大。特别提到日本购物成本降低，吸引游客回暖。最后强调了会议内容的使用权限与法律责任，提醒投资者谨慎决策。

发言总结
发言人1
首先复盘了暑期旅游市场的整体表现，并对即将到来的国庆及中秋假期旅游景气度进行了展望。内容涉及OTA行业表现、各月度分析、以及中秋国庆的预订情况预测。他还讨论了中高端酒店的预订趋势、反垄断对平台佣金率及流量策略的影响，以及海外业务的最新进展。此外，他还分析了交通业务，特别是火车票销售的变化，并考虑了国际政治经济形势对旅游市场的影响，特别提到了日本市场的回暖趋势。

在竞争格局和业务调整方面，他详细介绍了携程在高端酒店领域的竞争力和流量策略的调整方向，回应了投资者关于平台补贴策略的问题。他强调了遵守法律和谨慎投资的重要性，并对与会者表示感谢。总体而言，他的发言覆盖了旅游市场的多个维度，包括市场分析、风险警告、以及对未来趋势的展望，同时强调了合法合规和稳健投资的原则。

要点回顾
那么，量的增长是否是因为线上渗透率提升，还是有其他原因导致出行人数有两倍数的增长？
发言人1：酒店集团的数据表明，尽管存在油价、天气等因素，但并未明显影响到暑期酒店和机票的整体预定情况。出行人数，包括入住人数和机酒激活预定人数，实际上是在增长的。因此，虽然燃油附加税有所增长，但它并没有对整个出行大盘造成显著冲击。

从平台角度看，是否感受到4到5月份油价开始冲击，以及对暑期整体增长目标的影响如何？
发言人1：在4到7月份之间，增速确实有所放缓，但并没有出现明显放缓的月份。尽管增速放缓导致同比增长未能达7到8的增长预期，但从整体来看，暑期增长目标还是达成了，没有太大问题。

现在能否看到一些关于中秋和国庆的预定数据？
发言人1：目前虽然预定窗口期较短，但从平台数据来看，国内中秋小长假的酒店预定目标是520万件，而当前已完成736万件，已经超预期。原本预期国内酒店建业量要增长11%，但目前只实现了同比7%的增长。

中秋国内酒店的预定目标和完成率情况如何？
发言人1：中秋国内酒店的目标预定增速是10%，目前完成率在7%左右，预计最终可能完成目标。

中秋机票预订的目标及完成率怎样？国庆期间机票和酒店预订的情况如何？
发言人1：中秋机票的目标预订量是790万，目前完成550万，完成率大约在70%到80%之间，且由于临近中秋，完成率会逐渐提高。国庆机票预订的完成率目前为30%多，随着临近国庆会有正增长。酒店方面，预定量和ADR（平均每日房价）都在增长，但增速与运营策略相关，尤其是主推中高端酒店套餐导致了预定量增长。

国庆与中秋相比，为何国庆机票完成率较低，而中秋已经较高？
发言人1：因为中秋节与国庆节相隔一周多，中秋假期前两周的预定量就已经达到70%，而国庆机票完成率仅为30%多。

对于国庆机票和酒店的预期量和ADR有何了解？
发言人1：国庆机票经营量的目标是2100万，目前完成约30%；酒店检验量目标是3300万，完成量也是30%多。虽然没有设定具体的ADR预期，但整体经营量在增长。

休假政策调整是否会影响节假日出行的峰值分布及ADR表现？
发言人1：春假等假期设置有助于分流高峰期需求，尽管有些业务线如亲子游的单个订单YOY呈负增长，但总体订单量仍在增长，且增长预期在目标预期之内。因此，即便假期分散，整体出行人数仍在增加，只是出行高峰期的集中度有所改变，但并未出现ADR负增长的情况。

春假额外增加后，旅游或出行服务是否出现明显的降级现象？
发言人1：目前在旅游服务方面并未观察到明显的降级，用户依然存在额外的增量需求，即使部分平台如携程的数据显示与去哪儿、飞猪等平台的数据有所不同。

携程平台上的商旅数据情况如何？与旅游趋势有何差别？
发言人1：商旅方面今年上半年有15%的增速，在ADR基本不变的情况下，这主要归因于订单量的增长，而非油价对商旅业务的影响。增长的原因可能是商旅板块拓展客户的速度高于订单量的增长。

针对中秋国庆假期，平台在补贴力度上是否有加大？
发言人1：度假C端补贴比之前有所增加，而酒店和机票C端补贴在国内是在持续下降，但今年度假产品的订单量因公司策略调整而增长。

酒店价格为何上涨？
发言人1：酒店价格上升是因为年初受到反垄断调查后，需要整改之前与酒店的合作模式，取消了排他协议，导致在携程平台上的一些酒店价格提高，从而影响了补贴策略和用户购买行为。

近期酒店行业的一些新规，包括付费流量工具和五维雷达图等内容是什么样的？
发言人1：新规主要包括佣金率从11%左右下降至9%多，部分付费流量工具取消，并调整了自然流量池与付费流量池的比例，从原本的60%自然流量、40%付费流量转变为60%付费流量、40%自然流量。此外，平台为了弥补佣金率下降造成的营收影响，会加大广告产品的研发和渗透率。

在购买商业化产品后，如何在付费流量池中获得更多流量？
发言人1：购买商业化产品后，可通过服务分、评论分和质量分组成的PSI质量体系以及相关经营指标（如电话接通率、证照齐全度、口碑等）来获取更多流量。同时，酒店服务的好坏会影响自然流量值，投放广告越多，付费流量池也能获得更多流量。

是否计划去掉付费产品或开发新产品以应对佣金率下调的问题？
发言人1：目前没有计划去掉付费产品，而是会继续提供并优化原有的商业化产品，并通过增加广告收入来弥补佣金收益率无法达到预期增长点的问题。今年目标是广告收入要达到总体酒店营收的20%。

竞争格局调整后，其他平台加大补贴抢夺中高端市场效果如何？
发言人1：目前看，其他平台加大补贴的效果并不明显，对现有格局影响较小。其中，高端酒店的佣金率较低且通过特殊模式合作，低端酒店市场渗透率原本就低于美团，因此这部分市场不是公司的重点。

高端酒店业务为何不受佣金率下调影响？
发言人1：高端酒店业务不受影响是因为公司采用包销模式，即预先支付一定费用锁定房源，确保这部分酒店在其他平台上不会被售卖，从而维持了在高端市场的竞争优势。

付费流量池占比提升会对酒店生态产生何种影响？
发言人1：付费流量池占比提升意味着商家可能需要更多地投入广告费用以在平台上获得更好的展示和订单。对于龙头连锁酒店而言，即使不依赖付费推广，自然流量池中的份额也相对较大，而腰部酒店为了弥补佣金收入减少，可能会将节省下的佣金用于广告投放，从而维持订单量和营业率不受影响。

连锁型酒店因为付费流量池减少，是否意味着需要更多地投入广告费用来维持原有的订单量？
发言人1：是的，由于付费流量池减小，连锁型酒店为了获取与以前相同的订单量，可能需要适当增加广告费用，因为他们的自然流量权重较高，但在流量减少后，必须付出更多努力以保持竞争力。

火车票业务的定位和受影响的程度有多大？是否有针对火车票业务受影响的对冲策略或增量业务来弥补损失？
发言人1：火车票业务当初立项并不以盈利为目的，主要是为了增加DAU并促进机票和酒店度假业务的盈利。虽然每卖出一张票略有亏损，但通过推出如换座费、抢票费等增值服务来收费，以期将该业务变为盈利项目。火车票业务占整体大交通订单量的比例从31%下降到23%，对整体交通业务有一定影响，尤其是营收测方面。目前还没有找到合适的交通业务上的对冲方式或增量业务来弥补火车票业务下滑带来的影响。

出境游业务今年似乎增速放缓，这是否由于政策安全考量或是量级增长考量？
发言人1：出境游业务增速放缓并非由于政策安全或量级增长问题，而是属于前期高增长、后期自然下降的规律。增速下降是因为新业务的发展特性，而非机票原因导致的整体出行人数减少。虽然部分国家和地区因油价、国际政治形势等因素影响有所增长放缓，但总体上，各国旅游局发布的数据表明，中国游客出境游人数仍保持一定增长，且日本等国家出现回暖趋势。

