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游客入境复苏势头持续增强，酒店、航旅有望受益 

——泰国旅游与休闲行业点评 2026 年 10 月 8 日 
 

核心观点   

 2026 年下半年泰国旅游复苏动能增强。泰国旅游局数据显示，2026 年 8 月

泰国入境游客规模继续企稳，当月入境量达 252 万人次 ；7-8 月复苏态势向

好，入境总人次同比仅下滑约 3%，而上半年同比降幅约 5%（一季度同比-

2.4%；二季度同比-8.1%）。本轮回暖主要由中国游客回归及中东客源需求支

撑。7 月中国入境泰国的游客同比增长 9%，8 月同比上涨 18%至 48.2 万人

次，为 2 月以来最高水平，中国游客在入境总人次中的占比由 2025 年 8 月的

约 16%提升至约 19%。尽管地区冲突持续，中东客源需求依旧稳健， 7 月入

境量同比+9%，8 月同比+15%。欧洲客源在四季度旺季来临前也已开始反弹。

东盟国家入境游客依旧偏弱，该下滑主要源于马来西亚、柬埔寨的国别特殊因

素，并非区域旅游需求全面走弱。我们预计中国、欧洲等核心客源市场将持续

复苏，支撑泰国入境游客总量迎接四季度旅游旺季。  

 泰国酒店板块：2026 年四季度盈利或将迎来实质性修复。受益于泰国旅

游需求回暖，以及政府“泰国游 Plus”项目带来的增量扶持，我们预计泰国

酒店板块盈利在下半年将逐步改善，伴随旅游景气上行与季节性红利释放，四

季度复苏力度将更强。10 月国际货币基金组织与世界银行年会将落地曼谷，

有望带来额外客流。  

 泰国航空板块：客运量增速偏弱，但盈利改善。受航空煤油价格下行、航司

运力修复、旅客需求回暖驱动，我们预计 2026 年下半年泰国航空板块盈利将

显著改善。随着燃油成本回落、客运需求保持韧性，预计自三季度起实现环比

修复。此外，航司、酒店企业还可通过上调票价、客房售价，充分兑现需求回

暖带来的收益。 

 风险提示：地缘政治紧张局势再度升级的风险；全球旅游需求不及预期 的风

险。 
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一、泰国旅游业：游客入境复苏势头持续增强  

（一）旅游业需求复苏范围持续拓宽 

继 2026 年二季度表现疲软之后，预计下半年 泰国旅游业将逐步复苏，主要驱动力为中国入境

游客回暖以及四季度旺季需求： 

8 月，泰国入境游客量延续改善势头，达 252 万人次，同比仅下滑 3%，7 月同比降幅为 2%。

我们认为，相较二季度 8%的同比降幅以及 6 月单月 21%的同比降幅，该数据出现明显好转，表明

二季度的大幅走弱态势正逐步缓解。  

8 月，欧洲、俄罗斯、中东客源保持韧性，入境量分别同比上涨 1%、2%、15%，对应恢复至

2019 年水平的 112%、175%、136%。 

8 月，中国入境游客增至 48.2 万人次，同比增长 18%、环比增长 5%；7 月中国游客同比增长

9%。尽管中国入境游客同比增长，但 8 月的规模仅恢复至 2019 年的 47%，我们判断，若复苏态势

延续，存在较大的潜在增长空间。  

8 月，东盟入境游客同比下滑 13%，仅为 2019 年的 69%。主要原因是泰柬边境持续紧张，柬

埔寨客源走弱；同时马来西亚游客有所下滑，部分源于 2025 年 11 月洪灾过后，前往合艾的旅游复

苏偏慢。  

总体来看，在出行信心修复、赴泰航班运力提升、航班频次增加、航线选择拓宽，叠加旺季需

求向好的支撑下，我们预计四季度入境游客势头将进一步改善。  

 

图1：泰国国际入境游客数量 

 

备注：根据泰国旅游与体育部公布的数据，二季度国际入境游客量同比下降 9%。不过该降幅存在一定失真：6 月 22-25 日数据采集系统发生中断，导致 6 月录

得异常大幅的 21%同比下降率。 

资料来源：泰国旅游部（DEPARTMENT OF TOURISM），中国银河证券研究院 

 

图2：泰国国际入境游客数量月度同比变化 

  1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 

东盟 -25.9% -23.5% -3.8% -15.8% 0.4% -25.8% -10.9% -12.9% 

中国 -39.6% 82.4% 38.2% 31.9% 32.6% -7.6% 9.3% 17.6% 

韩国 -19.5% -14.1% -17.6% -24.5% -29.9% -52.1% -32.6% -29.1% 

欧洲 10.6% 5.8% -3.5% -17.2% -0.3% -17.7% 5.3% 0.6% 
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俄罗斯 6.7% 0.5% -6.1% -11.4% -0.5% -11.0% 7.0% 1.6% 

美国 1.9% -1.1% -1.7% -0.4% 4.0% -13.0% 3.4% 2.3% 

印度 24.4% 9.4% 10.9% 0.2% -1.8% -20.4% -20.2% -13.1% 

中东 5.9% -51.0% -33.3% -57.1% -1.9% -36.1% 8.6% 14.8% 

其他国家/地区 -9.6% 3.4% 3.6% -0.5% 1.9% -13.4% 3.8% -0.3% 

合计 -12% 5% 2% -7% 4% -21% -2% -3% 
 

备注：6 月数据存在失真，原因是 6 月 22-25 日期间出现数据采集错误。 

资料来源：泰国旅游部（DEPARTMENT OF TOURISM），中国银河证券研究院 

 

中国入境泰国的游 客数量已 从 2025 年初的低 谷回升。当年一起备受关注的中国公民绑架事件，

曾严重打击出境旅游信心。当前中国游客入境人数复苏势头延续，8 月入境游客达 48.2 万人次，为

2 月以来最高值。不过尽管出行信心有所回暖，8 月中国赴泰游客规模仍仅恢复至 2019 年的 47%，

并且依旧低于 2024 年水平。  

 

图3：各客源市场入境游客量水平（相对 2019 年） 

  1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 

东盟 90.3% 81.2% 86.7% 77.4% 96.5% 66.2% 73.5% 69.1% 

中国 37.4% 63.7% 41.7% 46.5% 51.7% 33.9% 46.7% 46.7% 

韩国 80.8% 78.3% 68.8% 54.0% 57.1% 33.6% 52.9% 52.7% 

欧洲 138.8% 126.9% 113.9% 100.9% 123.4% 89.0% 116.3% 112.4% 

俄罗斯 118.9% 121.0% 113.7% 127.0% 149.2% 142.5% 185.7% 174.5% 

美国 102.9% 105.6% 89.7% 85.1% 85.7% 74.4% 90.5% 83.5% 

印度 141.1% 150.8% 127.8% 126.0% 129.7% 85.3% 92.0% 96.2% 

中东 90.2% 36.1% 22.2% 38.0% 234.1% 85.7% 142.0% 136.0% 

其他国家/地区 95.4% 96.2% 87.6% 74.7% 83.5% 63.8% 86.7% 78.5% 

合计 88% 91% 80% 74% 86% 60% 77% 73% 
 

资料来源：泰国旅游部（DEPARTMENT OF TOURISM），中国银河证券研究院 

 

图4：中国入境游客数量 

 

资料来源：泰国旅游部（DEPARTMENT OF TOURISM），中国银河证券研究院 
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（二）酒店板块公司有望受益于泰国旅游补贴计划 

据《曼谷商报》9 月 8 日报道，泰国政府拟推出“泰国游 Plus”国内旅游刺激项目，拉动旅游

消费。最新提案预算上限为 35 亿泰铢，设置 100 万份权益名额；游客及参与商户计划于 10 月 1-25

日通过 Pao Tang 应用完成注册，优惠可使用的出行时段为 2026 年 11 月 1 日至 12 月 15 日，以及

2027 年 1 月中旬至 2 月末。  

根据现行提案，政府提供住宿费用补贴，单人最高可享受 5 晚，每晚补贴上限 1,500 泰铢。游

客还可申领自付比例为 50%的电子消费券：在主要旅游城市，单份权益最高额度 1,500 泰铢，二线

城市最高 2,000 泰铢。消费券可用于餐厅、水疗、按摩、当地交通、旅游活动以及其他参与该计划

的服务项目。  

我们预计，泰国国内业务占比较高的泰国酒店企业将成为主要受益方。该计划直接降低住宿成

本，有望拉动 2026 年 11 月至 12 月中旬、2027 年 1 月中旬至 2 月期间的新增国内游需求。其中

ERW 的相对优势更为明显：其在泰国拥有规模庞大的酒店资产组合，且布局经济型至中端酒店赛

道，每晚 1,500 泰铢补贴在房价中的占比更高，政策红利更显著。与此同时，CENTEL 凭借泰国国

内酒店业务同样能够获益；而海外营收占比较高的酒店企业，受到的政策影响则相对有限。  

 

图5：ERW 酒店客房资产按地区分布（2026 年二季度）  图6：CENTEL 酒店客房资产按地区分布（2025 年） 

 

 

 
备注：客房总数=12,578 间 

资料来源：ERW 公司公告，中国银河证券研究院 
 

备注：客房总数=11,137 间 

资料来源：CENTEL 公司公告，中国银河证券研究院 

 

7-8 月，马尔代夫入 境游客显 现回暖迹象 ，助力泰国 酒店上 市公司海外收入增 长 ：7 月入境量同

比仅下降 1.9%，8 月同比转为增长 2.1%。对比 4 月同比下滑 24.4%、6 月同比下滑 12.0%的较大

降幅，实现明显改善 。2026 年 初至 9 月 8 日，马尔代夫累计入境游客达 149 万人次，同比下降 3.7%。

尽管如此，近几个月同比趋势持续修复，表明游客需求企稳，为即将到来的四季度旺季营造了更有

利的环境。我们预计，马尔代夫入境客流持续改善叠加季节性旺季因素，将推动 泰国酒店行业旗下

的马尔代夫分支机构收入增长，与泰国旅游景气共振，推动相关公司 在四季度实现更强劲的业绩复

苏。 
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图7：马尔代夫入境游客数量 

类别 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 
9 月(1-8

日) 

合计(截至 9 月 8

日) 
日均 

2024 年 总访客数 195,143 218,631 197,047 172,477 121,009 124,422 168,829 177,535 31,367 1,406,460 5,581 

  游客 192,385 217,392 194,227 168,366 119,875 123,284 167,528 176,175 31,367 1,390,599 5,518 

  商务访客 960 1,086 1,034 926 1,096 1,097 1,292 1,360   8,851   

  邮轮乘客 1,798 153 1,786 3,185 38 41 9 0   7,010   

2025 年 总访客数 216,544 216,309 207,707 202,214 140,211 143,099 188,304 193,529 38,637 1,546,554 6,162 

  游客 214,863 214,091 203,468 198,322 135,614 141,772 186,738 192,058 38,637 1,525,563 6,078 

  商务访客 1,465 1,606 1,314 2,022 1,957 1,327 1,566 1,471   12,728 不适用 

  邮轮乘客 216 612 2,925 1,870 2,640 0 0 0   8,263 不适用 

2026 年 总访客数 227,403 254,556 166,616 152,861 142,555 125,891 184,735 197,640 36,962 1,489,219 5,933 

  游客 224,788 247,722 161,259 147,600 139,746 123,552 183,119 195,390 36,962 1,460,138 5,817 

  商务访客 1,550 1,597 1,308 1,804 1,770 1,609 1,616 2,244   13,498   

  邮轮乘客 1,065 5,237 4,049 3,457 1,039 730 0 6   15,583   

同比增长率(2026/2025) 5.0% 17.7% -19.8% -24.4% 1.7% -12.0% -1.9% 2.1% -4.3% -3.7% -3.7% 
 

资料来源：马尔代夫旅游部（MALDIVES MINISTRY OF TOURISM），中国银河证券研究院 

 

马尔代夫酒店高度依赖柴油发电。美伊战争爆发后，2026 年 4 月末马尔代夫柴油价格（马尔代

夫金融管理局数据）较 2025 年末水平大幅上涨约 52%，挤压酒店利润率。不过截至 2026 年 7 月，

柴油价格已自高点回落约 13%，将逐步缓解成本压力，支撑马尔代夫酒店企业下半年的利润率修复。 

 

图8：马尔代夫柴油价格指数（2022 年 11 月=100） 

 

资料来源：马尔代夫金融管理局（MALDIVES MONETARY AUTHORITY），中国银河证券研究院 

 

（三）酒店及航司可通过上调收费兑现需求回暖的利好 

尽管泰国旅游景气度有所改善，但国际入境泰国的客流复苏进程仍偏缓慢，整体旅客量增速或

将维持温和水平。酒店与航司在旅客总量增长的支撑下有一定弹性，还可通过上调房价、机票价格，

充分兑现需求回暖带来的收益。 

 

0

20

40

60

80

100

120

140

2
0

2
2

年
1

1
月

2
0

2
3

年
1

月

2
0

2
3

年
3

月

2
0

2
3

年
5

月

2
0

2
3

年
7

月

2
0

2
3

年
9

月

2
0

2
3

年
1

1
月

2
0

2
4

年
1

月

2
0

2
4

年
3

月

2
0

2
4

年
5

月

2
0

2
4

年
7

月

2
0

2
4

年
9

月

2
0

2
4

年
1

1
月

2
0

2
5

年
1

月

2
0

2
5

年
3

月

2
0

2
5

年
5

月

2
0

2
5

年
7

月

2
0

2
5

年
9

月

2
0

2
5

年
1

1
月

2
0

2
6

年
1

月

2
0

2
6

年
3

月

2
0

2
6

年
5

月

2
0

2
6

年
7

月

仅供内部参考，请勿外传



行业点评报告 · 消费行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  6 

图9：AOT 泰国国际旅客量正在复苏，但仍低于 2019 年水平  图10：AOT 泰国国内旅客量 

 

 

 
资料来源：AOT 公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：AOT 公司公告，中国银河证券研究院 

 

图11：自 6 月 20 日起，AOT 旗下六大机场的国际旅客服务费上调 390 泰铢，调整后每位出境旅客收费标准为 1,120 泰铢 

 

资料来源：AOT 公司公告，中国银河证券研究院 
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图12：航空煤油价格压力有所缓解，航司成本转嫁能力改善 

 

资料来源：国际航空运输协会（IATA），中国银河证券研究院 

 

最近数月航空煤油价格大幅反弹，从 6 月约 120 美元/桶的低点，上涨至近期的约 170 美元/桶。

但仍较 3-4 月约 220 美元/桶的峰值低 20%-25%。我们认为，尽管近期油价反弹或将给航司燃油成

本带来一定压力，但整体燃油成本仍会比二季度更容易管控。国际航空运输协会（ IATA）数据显示，

从历史情况看，航司可通过票价转嫁约 90%的燃油上涨成本；客运收益率通常跟随航空煤油价格变

动，存在小幅滞后且波动幅度更小。我们认为，依托更为灵活的定价策略， 航司同样可转嫁大部分

燃油上涨成本，让票价更快根据燃油成本变化进行调整。 
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二、风险提示 

地缘政治紧张局势再度升级的风险；全球旅游需求不及预期的风险。  
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