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一、综述

国内酒店资产交易频率相对较低，每年成交数量有限，但追求较

高价值的投资人却静目待观。继续用于酒店经营的目的的投资人大量

下滑，写字楼与酒店的收益差致使更多投资人将收购的酒店项目用于

改造，写字楼、共享空间等用途的投资目的占比提高。我们重点关注

北京和上海的酒店资产出售报价情况，帮助投资人及业主从宏观上了

解酒店资产的价格层次，便于交易的价格衡量。

二、北京酒店资产价格分析

注：以上价格均为业主的出售报价，并不代表实际成交价格



北京在城市发展中出现了较为明显的去核心化，在北侧和东侧形

成了较好的酒店资产价格空间。望京、上地的酒店出售报价均超过西

侧和南侧的报价。即使在北京的核心区（二环内），酒店出售的价格

落差也较为明显，主要原因在于酒店所处的区位是否具备未来的资产

价值和商业运作空间。

北京区域的酒店资产相对上海价格略高，主要原因在于北京的酒

店资产中国有资产含量较高（因国有资产在价格评估时，并非依据市

场的价格体系，导致酒店资产价格率高于市场价格）。其次，北京的

商业租金价格略高于上海（例：上海陆家嘴和北京金融街附近写字楼

价格对比。上海陆家嘴出租均价约 10 元/㎡左右，北京金融街同规格

写字楼价格 14 元/㎡左右）。2015 年，北京酒店资产成交的价格比业

主报价降幅约 30%，至今，北京酒店资产并未出现超过 45000 元/㎡

及以上的成交价格（查询 2015 年酒店资产成交情况，请查阅酒店产

权网发布的“2015 年中国酒店产权交易分析报告”。

三、上海酒店资产价格分析



注：以上价格均为业主的出售报价，并不代表实际成交价格

上海的酒店资产价值主要还以位置为中心的表现形式，以内环为

中心向外扩散的价格体系。在上海酒店资产中，我们抽提的样本中最

高的酒店资产报价为 65000 元/㎡，而在北京的出售报价中，最高的

报价为 100000 元/㎡（国有资产）。在酒店资产资产调查中，上海外

滩、陆家嘴等地的酒店出售单价报价均在 50000 元/㎡左右（同位写

字楼价格为 90000 元/㎡左右）。上海的外延区域如虹桥商务中心、漕

河泾开发区等区域的酒店资产价格并未如北京外延酒店资产表现的

更好。

从成交活跃程度上看，上海的酒店资产交易量高于北京，最大的原

因在于上海更加具备酒店资产的市场价格体系（少了国有酒店资产的

价格干预，酒店资产纯市场价格更加灵活）。成交量也高于北京的酒

店资产也属理性范围。



四、酒店资产趋势分析

1、评估方式不同导致的价值认定系统不同

在国内酒店资产的价值评估中，因为存在多样化的评估方式，导

致交易双方对酒店资产的评估方式不同，在实际成交时存在的成交价

格难以达成一致。投资人更多的使用投资回报评估方式对酒店进行评

估，而业主则多参考成本价加溢价的方式进行评估，因此，价格成为

了众多案例中最为难以平衡的环节。（在国内的众多评估机构出具的

评估价格中，基本没有对成交价格给出较高的预期和判断，评估价格

距离成交价格的差距还存在理解上的差距），在未来较长时间内，评

估方式将成为酒店资产成交长期存在的障碍。

2、酒店资产价格并不会随着住宅价格提升

我们也遇到不少酒店业主，对酒店资产的报价根据周边的住宅价格

为参照或者以写字楼为参照，这无形中给酒店资产带来了虚假的繁荣。

酒店资产作为流动性较小的资产与住宅不动产不可相提并论。主要原

因在于国内住宅不动产的估价并非以投资回报来测算，但商业不动产

投资则一定是按照投资回报测算。

国内酒店资产存量较大，加之酒店资产流动性不足，致使在供需平

衡中难以与住宅不动产相比，缺乏流动性的资产不会具有良好的价格

支撑，这也是我们对酒店资产未来价格不会继续提高的根本原因。另

外，北京对城市外延扩大，导致核心区的价值有所偏移，在一定程度

上将会吸收核心区域的酒店资产价值。也为投资人在外延区域投资提



供了新的机会。我们判断，在城市外延中心的酒店资产投资将会更加

理智。

3、酒店资产的用途改造价值空间巨大

绝大多的酒店投资人群体中，对于一线城市不动产的投资回报率

要求普遍超过 6%，二、三线城市的回报率要求会更高。导致该情况

的原因在于：一线城市具有更好的资产投资安全性和较高的折现能力。

二、三线城市较一线城市相比，缺乏该两项指标或者该两项指标不如

一线城市，那么，投资二、三线城市的回报预期将会更高（高风险高

回报）。在一线城市，因为酒店收益相对较低，故此，在实现改造的

可能性下（如改造写字楼或共享空间），投资收益将比酒店至少提升

30%以上，这也决定了更多的商业地产投资的方向选择了酒店不动产。

在酒店产权网成交的案例中如上海某酒店，原有业主将酒店出租给

某公司经营，租金 3 元/㎡，2015 年底，某投资公司收购该酒店项目，

将其改造为创客空间，经过运作和品牌嫁接后，该项目租金收益达到

7 元/㎡，这就为收益提供了更大的空间，况且，创意空间在运营成本

上远低于酒店运营。当然，更多的基于功能改造案例只限于一线城市

的核心区域。
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