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全文摘要
近日，一场由国信证券主办的会议中，一份关于酒店行业过去20年复盘的专题报告引发了广泛关注。该报告深入分析了酒店行业的经营数据、市值与估值变动，特别是对龙头公司市值持续增长的逻辑进行了详尽剖析，获得了资本市场的积极评价，成为酒店板块投资的重要参考。报告指出，尽管短期内市场对酒店板块预期存在波动，但长期视角下，连锁酒店行业展现出高投资价值与选股性价比，为投资者提供了稳健的收益选择。会议还讨论了国内酒店市场的发展态势、估值演变及投资策略，对市场前景持乐观态度，强调了三季报对股价的正面效应及行业增长潜力。

章节速览
00:00 酒店龙头20年复盘：解码市值增长逻辑
一场线上分享会聚焦于酒店行业龙头过去20年的市场表现与市值增长分析，强调了短期波动与长期趋势的区分，以及市场对酒店板块投资认知的误区。报告深入剖析了行业龙头持续创新高市值的内在逻辑，得到了资本市场的广泛好评。分享会上，还特别提及了近期财报显示的经营状况与预期的非线性关系，旨在帮助投资者更准确地理解行业动态。

02:42 酒店行业投资价值重拾与市场资金方向探讨
讨论了市场在资金博弈后的再平衡阶段，科技股反弹预期减弱，红利板块如银行股创历史新高但机构追高有压力。酒店行业因其穿越经济周期的能力，被视为具有攻守兼备的配置价值。报告通过对欧美酒店龙头20年的复盘，分析其发展历程、估值变化及投资逻辑，强调当前是重拾龙头公司投资信心的良好时机。

07:29 全球酒店行业分析与市值分布
对话深入探讨了全球酒店行业的发展概况，指出北美、欧洲、亚太地区在酒店预定额上的贡献均衡，但上市公司的市值分布呈现欧美主导的特征。分析了美国市场高市值酒店的形成原因，包括需求端住宿消费支出的增长、长期通胀环境下的需求持续繁荣，以及连锁化率的快速提升。此外，还对比了全球不同市场的连锁化率，强调了美国市场在供需基础、品牌发展和第三方渠道方面的独特优势。

15:04 酒店业头部品牌估值与平台能力关系分析
对话回顾了近20年万豪、希尔顿等头部酒店品牌的估值变化与利润积累的关系，指出门店扩张与灵活变现是利润增长的核心。疫情前后，头部品牌估值中枢从10-15倍提升至15-20倍，而温德姆等品牌则下滑至10倍左右。分析认为，短期景气度影响估值，但长期来看，平台能力的强化是估值中枢上移的关键，而缺乏新品牌接力和会员质量提升的品牌则面临估值下降。

21:10 酒店集团收购与变现模式影响估值分析
对话深入探讨了酒店集团通过收购扩大品牌覆盖与国际市场的策略，以及轻资产模式下特许经营和品牌变现对盈利空间的拓展。万豪与希尔顿通过收购喜达屋和分拆酒店资产，增强了会员网络和品牌矩阵，提升了疫情后的快速修复能力和估值中枢。精选国际等集团因会员积累不足和品牌矩阵建设滞后，面临增长放缓和估值中枢下移的风险。海外酒店集团通过品牌授权费、信用卡联名等多元化变现方式，提高了股东回报率，支持了高分红政策，展现了成熟阶段的良好表现。股东回报率与国债收益率的对比，成为评估估值底部的关键指标。

30:30 中国酒店业龙头公司发展与估值分析
对话讨论了中国酒店业龙头公司如华住和雅朵在会员端深耕及品牌矩阵拓展方面的策略，指出尽管宏观经济环境疲软，但这些公司正通过创新和扩张实现成长，其估值存在上行空间，当前股价相对偏低估，展现出长期投资潜力。

33:43 酒店行业三季报业绩与市场前景分析
对话讨论了酒店行业三季报业绩对股价的影响，指出尽管三季度高频数据不佳，但龙头企业的业绩表现良好，有望带来估值修复机会。长期看，头部企业如华住和亚朵的估值中枢存在提升空间，预计休闲旅游和商务出行将保持乐观趋势。

发言总结
发言人1
他，即国信证券的代销负责人曾光，在主持与咨询分析师杨玉营的会议中，重点分享了关于酒店国际龙头过去20年复盘的专题报告。该报告深入分析了酒店板块龙头公司市值持续创新高的背后逻辑，耗时两月至三个月精心策划，获得资本市场广泛好评。尽管市场对消费板块，尤其是酒店板块表现出纠结态度，曾光强调了报告对于澄清市场误解和展示酒店行业投资价值的重要性。报告涵盖了酒店行业基本面、市值分布、估值中枢的影响因素，并针对中国市场提出投资建议。特别指出，优秀企业通过强化平台能力、收并购和品牌扩张等方式，有可能提升估值中枢。此外，讨论了国内外酒店集团的变现模式和股东回报策略。最后，曾光呼吁投资者关注酒店板块三季报的业绩预期，认为这可能会带来估值修复的机会，并对未来市场持乐观态度。

要点回顾
上周我们发布了一篇关于酒店国际龙头过去20年复盘的专题报告，能否请您分享一下报告的主要内容和市场反响如何？
发言人1：当然可以。这份报告是我们团队耗时两三个月精心策划编写的，它详细梳理了酒店国际龙头公司的经营数据、市值和估值变化，并深入分析了其为何能保持强劲市值的历史逻辑。报告发布后，在资本市场中得到了很多酒店上市公司的积极评价，大家都认为内容详实且深入。

报告发布的契机是在市场对消费板块持纠结态度的时候，能具体谈谈当时市场的状况吗？
发言人1：当时市场对于整体消费板块基本面存在波动，特别是酒店板块。年初至4月份之前，市场普遍预期国内酒店龙头公司的业绩会持续改善，但到了5月份，由于天气变化等因素影响，出行人数减少导致酒店行业数据表现走弱，市场对于板块的投资情绪变得犹豫不决。

在当前市场环境下，您认为投资者可能会混淆哪些短期和中长期因素？上周五市场的资金配置情况如何，以及酒店行业为何表现强劲？
发言人1：市场在判断酒店板块时，可能会将一些短期因素与中长期因素混淆。例如，从近期首旅、锦江等上市公司的财报可以看出，公司实际经营情况与行业数据的联系并非完全线性，这表明市场可能存在一些误区。上周五，在科技股反弹后出现砸盘现象，同时机构投资者对于追逐银行股新高有所顾虑。因此，资金开始重新寻找方向，此时具有中长期穿越行业周期、经济周期的消费板块价值开始凸显。连锁酒店赛道因其相对较高的性价比和较低的市场关注度，成为了当时资金配置的一个热门选择，其中酒店龙头股如首旅、锦江以及华住股价走强，表现出明显的领涨态势。

您如何看待当前酒店行业的投资价值和市场发展趋势？
发言人1：我们团队之前发布的报告旨在帮助投资者厘清酒店行业的投资逻辑，不完全依赖于REITs（房地产投资信托）数据，因为酒店龙头公司的收入利润表现与REITs的联系程度不如连锁餐饮紧密。从过去多年的表现来看，市场对酒店行业的波动容忍度相对较高，尤其是在行情启动阶段。此外，通过周末分享的详尽报告，可以看到欧美酒店龙头公司过去20年的发展历程、估值变化及其投资逻辑，这对于当前重拾龙头公司投资价值的信心具有重要意义。整体而言，我们非常看好接下来酒店龙头的表现，在资金配置和投资策略上建议投资者不必过分纠结于REITs的短期波动。

全球酒店行业市值分布情况是怎样的？估值层面，头部酒店公司过去20年的表现如何？
发言人1：全球酒店行业的市值分布中，北美、欧洲和亚太地区各自贡献了一部分份额，但欧美公司（尤其是美国市场）在市值上占据主导地位，其数量和市值占比分别达到4成和8成。而中国市场虽有20%的上市公司数量，但市值占比仅为8%。近20年来，如万豪、希尔顿等头部酒店公司实现了市值显著增长，成为十倍股，其核心增长点在于利润积累，这主要来自于门店扩张及更灵活的收费变现方式带来的利润持续增长。疫情前，这些头部酒店公司的估值中枢大致在10到15倍之间。

为什么欧美酒店公司的市值较大？
发言人1：这主要是由于供需基础的不同，美国市场头部连锁酒店龙头以北美市场为基本盘，收入利润约6到7成来自北美市场。此外，美国住宿消费支出年均增长率高于总体消费，且长期通胀环境也支撑了需求持续繁荣扩张。同时，从1970年后，美国酒店行业的连锁化率快速提升，并在2000年后维持高位，这些因素共同促成了欧美酒店公司尤其是美国市场的酒店公司形成较大市值。

美国酒店行业的市场集中度如何变化？
发言人1：美国酒店行业的市场集中度经历了快速提升阶段，尤其是连锁化率从接近40%-50%水平提升到接近70%的过程，以及2000年后虽然增速放缓，但仍保持较高集中度。客房供给增速降低至零点几，使得行业龙头得以实现利润积累并跑出很多十倍股。

疫情之后，酒店行业的估值分化现象是怎样的？导致估值分化的主要原因是什么？
发言人1：疫情后，酒店行业出现了明显的估值分化。万豪、洲际、希尔顿、凯悦等几家龙头企业的估值中枢抬升至15到20倍，而精选国际温德姆等企业的估值中枢则下降到10倍左右。在早期阶段，大部分酒店企业的估值中枢都在10到15倍之间。估值变化的主要原因包括短期景气度的影响和长期平台能力的差异。短期来看，景气上行时，企业的估值会更高，例如疫情前后估值中枢的变化就有明显体现。长期来看，那些成功强化了平台能力的公司能实现估值中枢的上移，而依赖既有品牌扩张的企业在原有品牌减速且缺乏新品牌接力时，其平台能力可能会停滞，从而导致估值下降。

精选国际温德姆为何出现估值中枢下降的情况？
发言人1：精选国际温德姆主要采用轻资产特许经营模式扩张，但主品牌在矩阵化接力上出现了乏力。早期主品牌可以有效扩张，但随着加盟模式偏向重弊端，会员积累并不强，主力品牌comfort和quality的加盟退出率远高于万豪系或希尔顿系的传统品牌。此外，由于缺乏关键的收并购机会和不同品牌间的会员复用，品牌矩阵未能有效搭建，导致增速放缓，估值中枢降至10到13倍左右。

万豪是如何通过收购提升其平台能力和国际影响力的？
发言人1：万豪在2016年收购喜达屋是一个标志性事件，通过此次收购，万豪不仅扩大了高端奢华酒店的品牌供给和国际市场覆盖，还显著增强了其在会员扩充和国际品牌方面的实力，使得万豪在全球前三大酒店品牌中的集中度相对较低，并且通过收并购降低了对单一品牌的依赖度，提升了会员层面和国际化扩张的能力。

希尔顿是如何通过轻重分离及品牌建设实现快速修复和估值中枢上移的？
发言人1：希尔顿在2017年左右实现了酒店资产与分时度假的轻重分离，并在此基础上开拓了新的品牌，包括常驻品牌和高端商务品牌。希尔顿在2019年前完成了重转轻能力的建设和会员网络的扩大，这些举措不仅帮助其在疫情期间及疫情后快速修复，也为其飞轮形成后提供了基础，因此估值中枢得以向上抬升。

海外酒店集团在疫情影响下的经营模式变化是什么？
发言人1：海外酒店集团在19年到疫情后变得更轻资产化，委托管理占比降低，更多通过特许经营推展业务。特许经营纯收入占比增速超过委托管理，并且与酒店周期影响更大，而品牌授权费、信用卡联名等收入增长较快，有助于打开盈利空间。

这种经营模式转变如何影响海外酒店集团的估值和现金流？
发言人1：这种转变带来了更好的现金流，支持了高分红策略，近两年海外酒店集团分红比例非常高，PE估值在三十多倍，股息率也有5个多点。通过品牌变现和高分红，实现了股东回报的提升，现金流与股东回报成为影响估值的重要因素。

国内外酒店行业的估值中枢和关键影响因素有哪些？
发言人1：海外酒店行业的估值中枢受到EPS增长中枢、变现带来的股东回报（如高股息率）等因素影响。中国市场目前由于需求端和供给端未达美国市场水平，受宏观经济环境及阶段性需求波动影响，但龙头酒店集团如华住和雅朵通过品牌矩阵拓展和会员深耕等方式持续扩张，尽管宏观环境不如海外市场，但仍具备成长性挖掘空间。此外，龙头酒店的股息率和开店速度支撑了偏低估的股价，长期有望在股东回报端做出更多动作，推动估值进一步上行。

三季报业绩情况对酒店板块股价有何影响？
发言人1：三季报业绩发布后，尽管高频数据不佳导致股价一度下跌，但三季度业绩超预期，为龙头酒店带来了交易性机会。华住和雅朵等龙头酒店业绩稳健，国庆节后商务出行表现坚挺，休闲旅游虽有波动，但旺季不旺也不更差，形成相对明确的底部区域。四季度和明年一季度高基数效应下，板块预期较为谨慎，但三季报业绩修复有望提供估值修复机会，而后续表现将取决于高频数据的接力情况。

