
2016 年中国酒店产权交易分析报告

一、综述

2016 年，全球酒店业发生了较大的变化，大资金的交易出现，中资出境的

需求被释放。至此，酒店资产已成为追求安全投资的重要对象。反观国内，虽酒

店资产还未能从下行中恢复，但市场对于酒店资产的估值明显消极，致使酒店资

产估值更具价值。

另外，大量资产的囤积，也导致不良资产大肆增加，流拍已成常态，但具有

价值的酒店资产仍然不缺乏流通机会。

2017 年，酒店资产整体趋势仍然向下，但幅度将会收窄，我们判断，未来

三年，中国酒店资产将是最艰难的三年，也是孕育最大机会的三年，我们拭目以

待。

二、全国酒店资产出售数量及总额分析

从总数上看，北京、广东、江苏、浙江仍然是酒店出售较为积极的区域，而



海南、上海、四川则紧随其后。与 2015 年不同，长期滞留资产部分经过转化，

已被大型机构变相消化，致使浙江地区酒店资产受托总量下降。





与 2015 年相比，酒店受托资产略有所下降，原因有：1、大型机构将酒店

资产整合为资产包，进行金融化处理；2、部分酒店因破产或临近破产，进入司

法程序或拍卖程序导致酒店产权网无法继续上线；3、部分业主因长期无法出售，

从而变更出售意向。

2016 年全国酒店资产成交总额约 200 亿，北京、上海无大体量酒店资产成



交，主要原因是一线城市继续保持价格高位，买卖双方难以达成共识。

三、全国酒店资产出售均价分析





四、全国酒店资产出售面积分析





五、2016 年国内市场简述

1、酒店停业及破产数量创新高

依据 2015 年酒店产权网对中国酒店停业及破产的数量预测，国内整体停业

及破产酒店数量可能超过 2000 家。2016 年，实际市场数据已超过 2000 家，



且还在继续增加。仅 2016 年上半年，因追债纠纷进入司法程序的酒店已经达到

320 余家。这充分体现了当下国内酒店资产行业并未好转，且继续走低趋势。

据统计，中国酒店总数量约为 25 万家，这个总数致使国内人均酒店床位比

较美国高 40%。近年来，酒店数量不断增加，加之非标住宿业的扩容，标准住

宿业受到冲击后表现不佳。另外，酒店资产的高负债、低收益导致大多数房企背

景的酒店业主在房产主业受到冲击后，无法实现本息兑付。

在调查中，我们也发现，较大的旅游目的地也受到了较强的冲击，例如：三

亚、海口、丽江、都江堰、黄山、武夷山、桂林等地。经营淡旺季的差异和高密

度下的酒店经营竞争导致酒店收益走向边缘。

2、资产整合动向明显，趋于金融化退出

缺乏酒店退出渠道，多样的退出机制被不断尝试，红树林小单元销售模式以

及分权模式，都在尝试将酒店分割为较小单元或更小单元做为类金融理财产品销

售。过去几年，通过分销方式进行去化的酒店有较多成功案例，但分红和固定收

益的回报方式导致酒店在营收下降时，无法兑现承诺，也增加了小投资人的风险，

反而致使酒店无法再次退出或者大大降低酒店再次退出的机会。

资产包的方式也在被大资金机构尝试，据统计，国内已有 69 个城市的物业

已注入香港与新加坡 REITs。在这方面，绿地可谓动作频频，2016 年上半年，

绿地就将内地持有的价值 210 亿的 19 家自有酒店物业装入新加坡信托公司，其

中，首批收购的资产为绿地旗下上海绿地梅陇智选假日酒店、南京绿地洲际酒店、

济南绿地美利亚酒店、西安绿地假日酒店、郑州郑东新区雅乐轩酒店、扬州绿地

福朋喜来登酒店等六家酒店(包括物业和部分酒店运营资产)，总收购价款暂定为



62 亿元。

资产打包后，可在新加坡市场获得更好的出表条件。目前，国内的 REITs

尚未成熟，选择在新加坡进行资产出表以及 SPV 隔离无疑是最好的方式。

3、中资出境热潮，并购创新高

2016 年，国内资金在海外收购酒店资产超过 2000 亿人民币，近乎于国内

交易量的 10 倍。其中以海航、安邦、万达等机构尤为突出，海航和安邦更是以

单次收购金额近 500 亿的规模创中国酒店资产收购历史新高。中资对海外（尤

其是美国）酒店资产的看好主要基于：

1、美国酒店资产的永久持有的特点优于国内；

2、美国资金成本优势明显；

3、美国资产证券化程度更高；

4、美国具有全球买家聚焦市场，退出机会更多；

5、美国酒店业高于中国酒店业经营收益；

6、美国经济的抗风险能力优于国内。

反观国内，2016 年，中国酒店资产成交量明显不足，主要的原因在于：

1、酒店资产回报率不足；

2、酒店资产的定价方式无法标准化；

3、逐步恶化的酒店经营环境；

4、国内经济的下滑趋势。

2016 年，国内部分酒店资产成交情况：

项目名称 交易方式 成交金额



上海斯格威大酒店 56%股权 6.43 亿

长沙紫东阁华天酒店 100%股权 ——

上海璞缇酒店 —— ——

河源美思威尔顿酒店 —— ——

北京龙泉宾馆 100%股权 5.81 亿

三亚万嘉酒店 100%股权 3.76 亿

杭州温德姆酒店 100%股权 11.2 亿

镇江兆和皇冠假日酒店 100%股权 4.64 亿

杭州新金山大酒店 100%股权 ——

注：更多成交信息因保密原因无法公布 。

对照酒店产权网统计的《2016 年海外酒店资产交易清单》，国内酒店资产远

远低于美国酒店资产流通量，投资人观望意愿浓厚。在此基础上，酒店交易周期

已逼近 2 年，这将迫使酒店资产价值缩水，直至接近投资人的预期。

4、房企涌入租赁经营业务，租金过高或提升进入门槛

在酒店物业租赁市场，迎来了大量的房地产公司。处于对存量物业的利用以

及房地产公司多元化发展的需要，公寓市场以及中端酒店成为热捧对象。目前，

万科、龙湖、绿地、旭辉等等大型知名房地产公司均进入该领域，并且对此类物

业有巨量的需求。加之，以上房企本就存有大量物业，这也为快速扩大市场占有

率提供了基础支持。

部分城市酒店类物业租金价格标准：



城 市 地 段 租金范围

北京 A+ 5-5.5 元/㎡

A 4.0-5.0 元/㎡

A- 3.0-4.0 元/㎡

B&以下 1.5-3.0 元/㎡

上海 A+ 4-4.5 元/㎡

A 3.0-4.0 元/㎡

A- 2.5-3.0 元/㎡

B&以下 1.5-2.5 元/㎡

广州 A+ 3.5-4.0 元/㎡

A 3.0-3.5 元/㎡

A- 2.5-3.0 元/㎡

B&以下 1.5-2.5 元/㎡

深圳 A+ 4-4.5 元/㎡

A 3.0-4.0 元/㎡

A- 2.5-3.0 元/㎡

B&以下 1.5-2.5 元/㎡



注：以上租金标准需根据物业的面积和使用率共同参考

原本市场中的公寓品牌也在快速扩大物业占有量，至此，5000 ㎡-15000

㎡之间的可做非标住宿或标准住宿的物业已经进入必争对象。在大举进入的同时，

公寓以及中端酒店的收益随着住宿场所的增加而降低，即将面临的问题将是如何

在激烈的竞争下维持长期、稳定的收益。

5、国有企业推动轻资产化，资产出售成重点

在资产出售的公司中，国有企业的资产出售比例持续增加。2016 年，国

有企业出售酒店资产的数量超过 300 家。中油、首创等大型国有企业出售资产

量较大。

国有企业资产出售的主要原因是：

1、资产剥离，回归主业；

杭州 A+ 3.0-3.5 元/㎡

A 2.0-3.0 元/㎡

A- 1.5-2.0 元/㎡

B&以下 1.0-2.0 元/㎡

南京 A+ 2.5-3.0 元/㎡

A 2.0-2.5 元/㎡

A- 1.5-2.0 元/㎡

B&以下 1.0-1.5 元/㎡



2、剔除不良资产，修正公司收益；

3、调整资产持有比例，转型轻资产。

我们预计，在未来几年中，国有资产的出售将占据酒店成交的较大比例。主

要原因在于，国有资产的评估体系和信用体系将更能让投资人放心，另外，国有

资产价值提升的可能性更高。

6、城市分级后，酒店投资回归一线城市

随着国内经济的下滑，可做酒店投资的区域在发生变化，北京、上海、深圳

等地的酒店投资热度仍然存在，但二线及以下的城市可做酒店投资的区域在减少。

投资的风险也在加大。酒店投资更偏向于安全而非高收益，这推动了投资焦点向

一线城市偏移。

注：以上为 2016 年重点区域每月平均访问人数

部分二线城市也具有一定的吸引力比如：杭州、厦门、南京、成都等地，从



区域分析，长三角地区以及珠三角地区的关注程度明显高于其他区域。

六、2017 年市场趋势

1、重资产转型艰难，国内酒店资产交易继续冷淡

2017 年，高星级酒店资产将进入最艰难的三年，国内酒店资产交易继续冷

淡，每年约 200 亿左右的资产交易额将导致酒店资产大量囤积， 最终不少酒店

将进入破产或强制拍卖。在 2016 年的案例中，已经有上海、杭州等核心区域的

酒店进入司法拍卖程序。预计，即将进入司法拍卖程序的酒店将达到上千家。

而酒店投资人对酒店的投资回报预期通常是：

一线城市：5%-7%

二线城市：6%-8%

三线城市：8%-10%

更安全的酒店资产决定了投资人可以接受较低的回报，而变现能力差的三线

城市相对需要更高的回报才能满足投资人的要求。

实际的情况是，国内三线城市的酒店资产回报率低于一线城市回报率，这就

使得二线、三线城市的酒店资产即无法满足酒店投资的安全性，又无法达到更好

的投资回报率。

2、中资继续热捧海外酒店资产，收购范围或将扩大

与国内相比，大资金对海外酒店偏爱更加强烈，2017 年，预计将不少于 1000

亿的中资继续在海外购置酒店类资产或权益，这为海外酒店资产的流通提供了很



好的基础。不仅如此，日本、韩国等亚洲发达国家也在加速布局欧美市场。可以

看到，资金离开亚洲的积极性较高。

另外，部分中资在海外非欧美国家的资产也在逐渐出售，回归核心区域的投

资已经成为主导。据美国多家交易机构和媒体机构的统计，2016 年，仅中资在

海外购置酒店资产金额已超过 2000 亿，而且有继续扩大的刚性需求。

3、中端酒店收益率增幅降低，逐渐趋于市场饱和

中端酒店的崛起，使得中端酒店最大的市场（一线城市）受到热捧，随之，

物业成本提高，收益减少。美国、欧洲、澳洲等地，酒店租赁经营的收益率保持

在 12%-18%之间，而国内，投资人期望值一般在 25%-35%之间。

大多数二线及以下城市无法为中端酒店发展提供市场基础，主要原因在于，

二线及以下的城市无法达到高房价的要求，这也决定了中端酒店最为主要的战场

仍在一线城市。

根据国内各家企业对中端酒店的需求统计，2017 年，将有不少于 700 家中

端酒店（包含非标类物业）被各公司提入计划，大多数需求被规划在一线城市。

面对高起的租金和公司扩大的要求，2016 年，只有 10%的物业被不同公司所持

有。

二线及以下城市不会成为中端酒店的增量爆发地，一线城市将会在中端酒店

市场争夺中竞争更加激烈。可用于中端酒店的物业也越发稀缺，这将倒逼中端酒

店增速减缓。

4、新高端酒店入市，老高端酒店被逼退场



虽然，高星级酒店经营仍然不佳，根据 2016 年浩华国际的数据显示，北京、

济南、苏州、上海、长沙、厦门、广州、深圳、三亚的高端酒店平均超过了 60%

的出租率，其他城市均未突破 60%的出租率（通常，60%的出租率被视为酒店

经营的盈亏平衡点）。各个城市新建高星级酒店的热潮丝毫未减。北京、上海、

广州、深圳计划 2017 年开业的 5 星级酒店不低于 20 家，新一代的高星级酒店

诞生将很快终结老一代的高星级酒店市场。

高星级酒店的也在迭代，这是我们在市场中发现的重要信号。在北京，北京

饭店、北京长城喜来登等老一批酒店将被新建酒店取代，各个城市都有类似的情

况发生。新一批诞生的酒店不仅仅立足于个性化的体验，更加注重酒店极端品质

的追求和实用化功能的整合，使得酒店更加具有收益的能力。这一点，是老一代

高星酒店无法企及的。

5、民宿降温，退出机制仍不明朗

据统计，国内超过 43000 家民宿正在经营中，大量的民宿投运后无法进行

大规模复制、无法满足投资人对快速回报要求，各个中小型公司期待被整合的意

愿更加强烈。民宿的热闹背后是实实在在的资金投入，持久无法盈利的背后必将

被投资人抛弃。

对于民宿，我们将继续关注...
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