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当前，中国产业结构调整步⼊深⽔区，经济增⻓模式从规模扩张转向质量提升，酒店业正⾯
临前所未有的转型挑战与重构机遇。在供给端趋于饱和、产品同质化竞争加剧的背景下，⾏
业整体营收增⻓放缓，运营压⼒持续加⼤。过去依赖地产红利、粗放扩张和经验驱动的经营
模式已难以为继，市场对专业化、精细化、可持续的资产管理和运营能⼒提出了更⾼要求。

在本轮发展周期之下，酒店投资主体与投资逻辑正在发⽣深刻变⾰。曾以地产开发为驱动的
投资者，或逐步退出酒店领域，或加速向资产运营者⾓⾊转型，从“开发思维”转向“经营
思维”。与此同时，以⾃持资产运营为核⼼⽂酒旅集团，借助本轮国资整合浪潮，获得了⼤
量存量资产，亟需通过专业化的资产管理能⼒实现资产的优化配置与价值盘活。因此他们对
项⺫的关注已不再局限于投资开发或单⼀运营管理，⽽是迈向涵盖投、融、建、管、退全⽣
命周期资产管理新阶段。我们相信通过这⼀轮整合，中国酒店⾏业将孕育并诞⽣⼀批深耕产
业、具备⻓期主义视野的产业投资者。他们将以资产价值为核⼼，以运营能⼒为引擎，推动
⾏业实现⾼质量转型。

依托在酒旅⾏业多年深耕的积累，浩华整合旗下「厚海数据平台」（www.hohidata .com）
所沉淀的海量运营数据，并⼲泛采集来⾃资深投资⼈、业主⽅的⼀⼿调研反馈，推出《2025

年酒店业投资与资产管理⽩⽪书》。本⽩⽪书旨在为酒旅⾏业从业者提供贯穿资产全⽣命周
期各关键节点的深度市场洞⻅与趋势研判，以此助⼒⾏业资产管理能⼒和运营专业化能⼒的
提升。

本年度报告继续围绕三⼤核⼼板块展开：投资开发、资产管理运营、资产退出。除回顾2024

年关键数据外，报告亦涉及对未来市场⾛势的预判，引导从业者以动态、前瞻的视⾓了解⾏
业变化趋势。此外，本报告增加了数字赋能专项分析，尽管⼀些企业在数字化领域仍处基础
设施搭建的起步阶段，但该领域的变⾰正在重塑酒店资产的运营模式。我们希望通过多元化
的视⾓，为⾏业注⼊新的思考维度。

最后，谨代表浩华研究团队，向所有参与本次调研的⾏业伙伴致以最诚挚的感谢。正是你们
的开放与协作，让这份报告成为⾏业智慧的集体结晶。我们坚信，唯有共建共享、协同进
化，中国酒旅产业⽅能在变局中⾏稳致远，实现⾼质量、可持续的未来。
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本报告的数据来源为浩华旗下⾃主研发的「厚海
数据平台」、《中国饭店业务统计》以及2025年
中国酒店投资和资产管理市场展望问卷调查。

「厚海数据平台」数据范围涵盖全国范围内近9
万家中档及以上酒店，总客房数量超过800万
间，囊括全国330多个城市，覆盖超过800个酒店
品牌以及约200家国际与国内酒店管理公司。平
台数据追踪时⻓超⼗年，为兼具时间纵深及市场
⼲度的⾏业权威⼤数据平台。

《中国饭店业务统计》是浩华管理顾问公司与中
国旅游饭店业协会合作出版的年度统计性刊物，
是⾏业权威的数据统计刊物，为酒店业主、潜在
投资⼈、及⾏业⼈⼠提供详实的数据⽀撑，为投
资、资管及相关决策提供科学专业的⽀持。⾃
2003年⾸刊发⾏，《中国饭店业务统计》已连续
⼆⼗三年成功出版。

此次问卷调查涵盖的⼆⼗余个问题旨在针对中国
酒店业投资⼈和资产业主，全⾯调查了解当下中
国酒店投资及资产管理的特征、偏好、 关切领
域及未来的发展趋势。研究范围主要包括开发投
资、资产管理及资产退出三部分。问卷共收到90

多家中国头部机构投资者及资产业主的中⾼层管
理者的回复，主要来⾃中央和地⽅国企、私营地
产开发商、专业资管机构、基⾦公司和投⾏等相
关领域，其公司背景统计如表格所⽰。在此诚挚
感谢各参与者的⾏业⻅解分享。

物业数量 职位级别
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请问您管理或参与的不动产资产管理业务包括哪些？Q

2%

2%

13%

13%

99%

其他

养⽼服务类资产

办公类资产

商业零售及购物中⼼类资产

酒店、公寓等住宿类资产

11%

1%

2%

5%

38%

44%

其他

AMC资产管理公司

基⾦公司/投⾏/保险公司

轻资产运营为主的酒店运营商

综合⽂酒旅企业

房地产开发商

2%
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18%

32%

45%

混合所有制企业

境外投资企业

民营企业

地⽅国企

央企

请问贵司的企业类型为？Q

请问贵司的股权属性为？Q

在本报告伊始，我们需要特别说
明的是，本问卷主要的调研对象
为机构投资者⽽⾮个⼈独⽴投资

者，所呈现的各问题的统计结果
主要为机构投资者的直接反馈。

根据调研结果可看出，参与酒店
投资及资管的企业中，约44%的受
访者所在企业类型为房地产开发
商，38%的受访者所在企业为综合
⽂酒旅。地产商及⽂酒旅企业为
主要酒店的投资及资产管理⽅。
另有较少量的企业为酒店运营
商、基⾦公司、险资及⾦融背景
的资管公司。

就受访者的公司性质⽽⾔，约45%

的企业为央企，32%的企业为地⽅
国企，这些企业掌握者中国⼤量
酒店资产资源，成为本轮周期中
重要的酒店投资资管参与者。此
外，约18%的企业为民营企业，另
有少量（约4%）的企业为外资。

调研结果显⽰，除涉及酒店 /公寓
等住宿类资产以外，仍有相当⽐
例的受访者也涉⾜商业零售及办
公类不动产的投资与管理⼯作内
容。这可以看出，除住宿类资产
垂直整合管理以外，不少企业在
管理架构上在实⾏跨业态的投资
和资产管理，这对资管⼈才提出
了更⾼维度的要求。同时，我们
也看到养⽼服务类资产管理也正
在成为酒店资管⼈正在延伸的新
业态领域。

注明：此题为多选题，选项每选⼀次即被统计，因此总百分⽐逾100%。
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在住宿业态投资和资产管理业务中，2025年您的⼯作

重点是什么？

Q

䙰✅嚤ꃎ䫌鰑┱鰑硅溸䈰✑⫐㵽

7%

14%

14%

32%

58%

76%

收购住宿类资产

现有住宿类物业的⾦融化退出

出售住宿类物业

新住宿类资产开发

存量物业/ 住宿业态升级改造

现有物业的精细化资产管理以提升

资产收益和价值

就2025年投资及资管⼯作重点⽽
⾔，76%的受访者聚焦存量物业的
精细化管理；58%的受访者关注存
量物业的升级改造。在地产增速⼤
幅收缩的背景下，从业者进⼀步加
速从「投资扩张」向「存量深耕」
转型，通过持续优化存量物业的业
态结构、产品定位和经营表现，以
实现资产的保值增值。

同时不少从业者⼯作重点覆盖酒店
资产的交易以及⾦融化退出，这两
项的回复⽐例较去年有显著拉升。
随着利率下调和投资逻辑的改变，
酒店类资产依靠稳定现⾦流和资产
增值潜⼒受到越来越多投资⼈的关
注。因此，很多⾼端酒店的资产持
有者也在寻求出售资产和⾦融化退
出的机会。

注明：此题为多选题，选项每选⼀次即被统计，因此总百分⽐逾100%。

53% 27% 7% 5% 8%

精细化运营管理 改造升级 业态变更 整体对外租赁 不涉及，⽆存量物业

在存量资产盘活及提升过程中，您更倾向于从以下哪个⽅⾯着⼿进⾏？Q

在存量资产的盘活与提升过程中，53%的受访者以精细化运营为切⼊点，27%的受访者表⽰将考虑
酒店升级改造，以挖掘资产潜⼒、强化资产价值。整体来看，市场对存量资产管理提升的重视程
度已达到前所未有的⾼度，尤其体现在运营端的监督与管控。

⼀⽅⾯，在地产开发⾼峰期过后，新建项⺫减少，越来越多的早期酒店投资者正从开发商⾓⾊逐
步转向运营商⾓⾊，理解酒店专业化运营与管理逻辑成为其必须⾯对的核⼼课题。另⼀⽅⾯，在
宏观经济增速放缓的背景下，酒店⾏业客群结构与需求特征发⽣显著变化，不少酒店⾯临内外压
⼒，经营可持续性遭遇严峻挑战，酒店业主不得不强化对运营监管以改善现⾦流压⼒。在此背景
下，如何驱动运营团队通过管理提升改善酒店盈利能⼒，实现健康稳定的现⾦流，成为酒店投资
⼈与业主关注的核⼼焦点。

鰑硅䈰✑♈䫌鰑䪆䑳⯒㲾ꓪ广腁
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贵公司管理旗下酒店资产的模式为？Q

注明：此题为多选题，选项每选⼀次即被统计，因此总百分⽐逾100%。

酒管公司的⼈数规模是多少？Q

酒管公司的主要收⼊来源是什么？Q

䙰✅嚤ꃎ䫌鰑┱鰑硅溸ꁾ✑埛䑑

4%

25%

33%

36%

68%

未设有资产管理⾓⾊

委托第三⽅资管团队

总部资管部⻔直接管理

总部旗下酒管公司代管

派驻业主代表

1-10 ⼈, 
14%

11-20 ⼈, 
29%

21-30 ⼈, 
25%

30⼈以上, 
32%

6%

13%

45%

74%

其他，请注明

旗下物业的租赁收⼊

向旗下酒店所收取的管理费

旗下酒店的运营利润

注明：此题为多选题，选项每选⼀次即被统计，因此总百分⽐逾100%。

各企业对旗下酒店资产的管理模式说明
如下：

• 据统计，68%的企业采纳了派驻业主
代表的⽅式。该⽅式更为直接，是⺫
前普遍的资产管理模式。

• 对于旗下酒店物业超过10间以上的企
业，通常采⽤专业化的集中管理模
式，设置酒店管理公司或资产管理部
⻔代⾏资管职责，分别有36%及33%
的企业采取该类⽅式。

• 25%的企业选择委托第三⽅的资管团
队进⾏管理，此⽅式多适⽤于旗下酒
店数少、暂不具备专业资管能⼒的企
业。

• 有4%的公司未设有资产管理⾓⾊，多
⻅于⾃营酒店，采⽤轻重⼀体的管理
模式。

由于现阶段各企业的专业资管职责和能
⼒都在建设阶段，因此有约五成的企业
采取了多样的管理模式并存⽽⾮依赖单
⼀的模式。从⾏业发展和整合趋势来
看，未来通过职能上的轻重分离，在总
部层⾯建⽴集中化、专业化的资产管理
平台是⾏业发展的重要⽅向。

通过设⽴酒店管理公司进⾏酒店资产管
理的企业，⼈数规模差异较⼤，主要取
决于其管理酒店规模以及轻资产职能的
强弱。这些公司主要收⼊依赖于旗下酒
店的运营利润以及管理费收⼊。除此以
外，这些酒管公司收⼊还涉及向旗下物
业所征收的租⾦，向内部及外部公司输
出咨询服务和管理服务所得收益。

鰑硅埛䑑婞鿛⻔┺╃䌐⺬硅槏
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过往周期中，酒店的投资与房地产的开发有着密切的联系。开发者通过投资酒店，强化整体项⺫
的品质感、影响⼒，以提升住宅、写字楼以及商业的溢价。然⽽，⼀些酒店⽴项之时缺乏对外部
市场及区位的谨慎研判，酒店⾃⾝建设更是追求⼤⽽全的⾯⼦⼯程⽽⾮经济价值，这就导致了很
多酒店难以具备健康可持续的商业模式，只能依托地产获利的反哺。然⽽，随着地产红利的消
失，经济增速趋缓，过往以地产驱动的酒店投资开发模式难以为继，当下再谈酒店的开发投资，
投资者更加看重酒店作为独⽴业态的可持续的盈利造⾎能⼒。

酒店投资动机的变化，直接影响了酒店投资者的决策逻辑。本章节我们将通过对标的类型、产品
热点、物业特点、管理模式、品牌偏好、投资预期等维度的分析，探讨在新⼀轮市场周期中，酒
店投资者在酒店开发过程中的投资逻辑和决策依据。

9

01

䐷⹿䫌鰑 - 鰑☋硅槏⾕ꁾ觝 - 鰑☋ꃹ⮃
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您关注的投资类型是什么？Q

吙溸稝㒘㝃⩧缀⻉㒘☋⿣䫌鰑鱶ⲹ㙨䒩
吙溸稝㒘

2%

25%

34%

36%

62%

62%

其他

「酒店+」⼩型都市⺫的地

服务式公寓 / ⻓租公寓

「酒店+」度假⺫的地

全服务酒店

精选服务酒店

注明：此题为多选题，选项每选⼀次即被统计，因此总百分⽐逾100%。

根据问卷统计结果，尽管受访者对精选服务与全服务酒店的关注程度相当，但需注意的是本报告
调研对象为机构投资者⽽⾮中⼩投资⼈。后者更关注短期现⾦流，前者则更侧重⻓期资产价值，
因此⻓期以来，机构投资者的⾸选投资标的始终是全服务酒店产品。正因如此，本次问卷结果表
明，精选服务酒店已开始成为机构投资者重点关注的对象，获得前所未有的重视。这也意味着机
构投资者的投资标的选择更加的多元化，也更加以投资回报为驱动。

⽽该调查结果所呈现的另外⼀⾯是传统全服务酒店在机构投资者投资优先级中的地位持续下降。
由于消费需求的变化以及投资趋于理性，传统“⼤客房+⼤餐饮+⼤会议”的全服务酒店模型正⾯
临着严峻挑战，在投资机构眼中的价值正在减弱。⽽取代单⼀传统全服务产品的是组合型产品，
这既包括「酒店+」度假⺫的地或⼩型都市⺫的地投资，也包括多产品（如精选服务酒店加服务
公寓产品，或双酒店品牌组合）的叠加型投资。这⼀类的投资组合更能够匹配当下和未来发展周
期的市场需求趋势和投资回报预期，因此更具经济价值属性。

䐷⹿䫌鰑 - 鰑☋硅槏⾕ꁾ觝 - 鰑☋ꃹ⮃
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2020、2022及2024年
⾼档及以上定位签约酒店平均客房体量

25%

21%

11%

60%

86%

64%

15%

23%

25%

2024

2022

2020

0-150间 151-300间 300间以上

名称 位置

国泰君安城投宽庭 上海

华夏北京保障房 北京

中⾦厦⻔安居 厦⻔

红⼟创新深圳安居 深圳

华夏基⾦华润有巢 上海

汇添富上海地产 上海

招商蛇⼝住房租赁 深圳

华泰紫⾦苏州恒泰 苏州

已发⾏的保障性（含公寓）住房REITs

䐷⹿䫌鰑 - 鰑☋硅槏⾕ꁾ觝 - 鰑☋ꃹ⮃

䫌鰑ꆒꀀ庣冏溸☋⿣剳⺇䫌鰑☭⪸峜
☋⿣搑掾

全服务精简化趋势增强

据签约统计数据，⾼档及以上层级签约酒店客
房体量整体收缩趋势尤为明显。 传统“⼤客
房+⼤会议+⼤餐饮”的全服务型酒店商业模
式正在被打破。这主要是由于当前周期内酒店
是否具备可持续的商业模式是投资者关注的焦
点。因此，投资者倾向更为谨慎地控制低效空
间的投资以平衡投资⻛险。同时，品牌⽅也推
出了更多精选服务品牌，通过更加精简且富有
体验性的设施配置降低投资强度，也让酒店更
具话题感及竞争⼒。

公寓类产品受资本市场关注

近年来，随着REITs相关政策持续优化和完
善，包括⻓租公寓在内的保障性住房融资路径
逐步打通。截⾄⺫前，市场上已成功上市8只
相关REITs产品，标志着该领域已初步建⽴起
有效的资产变现机制。具备清晰⾦融化变现模
型的⻓租公寓类资产，正⽇益受到资本市场的
⼲泛关注与⻘睐。

2020⾄2024年各层级酒店签约数量

中⾼档精选服务产品热度拉升

2024年中档及中⾼档定位酒店签约数量占⽐82%，仍为投资的热点，⾼定位酒店签约占⽐不⾜两
成。其中的⼀些结构性调整值得市场关注。中⾼档酒店签约数量同⽐增⻓24.6%，增幅迅猛。这
主要由于中⾼档酒店较其他层级酒店，连锁化率相对较低，在外部市场环境波动周期，不少独⽴
酒店选择加盟品牌以获取更多专业化⽀持（如会员渠道、系统、运营管理）。更重要的是，中⾼
档品牌在投资模型⽅⾯持续优化——更可控的投资成本、相对更强的品牌价值以及可观的投资回
报，分流了⼀定数量中档品牌的投资者，也吸引了⼀定机构投资者的关注。
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物业体量规模精简化趋势显著

过去五年，签约市场中150间客房以下的⼩型
酒店持续增⻓，占⽐明显提升。签约酒店
中，150间及以下的酒店占⽐达到64%。

客房规模的缩⼩反映了酒店投资策略向精细
化和理性化的转变，投资者逐步从追求单纯
的规模扩张转向更为审慎地控制投资总额与
⻛险。同时，“坪效”正逐渐成为投资者关
注的关键指标，通过降低单体酒店客房数
量，投资者可以减少不必要的配套投⼊（通
常坪效较低），从⽽更⾼效地优化酒店空间
布局，提升空间的利⽤效率及单位⾯积收益
⽔平。

存量办公及商业的存量改造受关注

2024年新签约酒店项⺫中，存量物业的适应
性再利⽤（即建筑过去为⾮酒店⽤途，⽽现
在⽤作酒店）模式显著增加。2024年该模式
签约酒店111家，占总签约数量⽐重8%。该模
式在城市更新和⽂旅⾼质量发展政策⽀持下
快速兴起。在保障安全并符合消防规定的前
提下，各地政府为存量商业、办公物业改造
酒店提供了便捷政策⽀持。同时，该类物业
多处城市优质地段，客群流量充⾜。在政策
与市场双重作⽤下，城市中的商业、办公空
间被有效盘活。

受限于物业基础条件，适应性再利⽤酒店主
要为中⾼端、中端定位产品，客房体量较
⼩，多在150间以下。然⽽，近年来伴随着管
理公司推出更具可塑性的软品牌，适应性再
利⽤模式中也不乏超⾼档、⾼档酒店的签
约。未来伴随着存量市场的更新，该模式的
或将成为酒店⾏业投资的新机遇。

新建, 82%
76%

翻新改造,
 16% 16%

适应性再利

⽤, 2%
8%

2022年 2024年

2022年与2024年签约项⺫开发类型占⽐

中档及以上层级签约酒店平均客房体量占⽐
（2020-2024）

64%

59%

44%

31%

35%

47%

5%

6%

9%

2024

2022

2020

0-150间 151-300间 300间以上

更多投资签约数据详⻅
《中国⼤陆地区中档及以上品牌酒店签约报告》

https://hohidata.com/pdf/view/11
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2024年纳⼊「厚海数据平台」签约酒店统计的
项⺫中，特许经营模式呈继续扩⼤趋势，占⽐
达73%，⽽全权委托管理模式则从2020年的47%

收缩⾄2024年的26%。特许经营模式在各层级
酒店中的渗透均呈现出显著上升态势，特别是
涉及到存量酒店的升级改造和换牌项⺫。

存量业主对获取运营⾃主权诉求增强

翻新项⺫中特许经营的签约占⽐从2020年的
59%提升⾄2024年的82%。这⼀变化反映出进⼊
存量周期后，具备运营与管理经验的业主群体
显著增⻓。此类业主在获取品牌带来的渠道⽀
持与收⼊溢价的同时，也更渴望掌握运营⾃主
权，以进⼀步强化成本管控能⼒。这也意味着
中国酒店⾏业在专业化分⼯与精细化管理⽅⾯
正持续深化和提升。

第三⽅管理公司或迎来发展新契机

随着酒店管理公司在中国市场特许经营模式开
放程度加强，未来中国将有望孕育出本⼟的第
三⽅管理公司。凭借区域深耕、本地⼈才储备
及更灵活的市场营销策略，第三⽅管理公司将
在品牌⽅与业主之间扮演关键桥梁⾓⾊，在保
持品牌⽅标准的同时，助⼒业主实现对资产在
运营层⾯的价值赋能。

2020⾄2024年签约酒店管理模式分布

47% 47% 43%
33% 26%

51% 52% 56%
66% 73%

2% 1% 1% 1% 1%

2020 2021 2022 2023 2024

委托管理 特许经营 其他

82%

70%

59%

48%

翻新改造

新建

2020年 2022年 2024年

不同开发类型中，特许经营模式酒店占⽐
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在筛选管理公司过程中，您更关注以下哪些⽅⾯？

会员渠道以及总部⽀持是核⼼能⼒体现

在筛选酒店管理公司过程中，88%的受访者关
注管理公司的会员规模及渠道贡献。庞⼤的会
员规模意味着更⼲泛的⾼粘性、⾼复购率客群
及更强的溢价⽀付意愿，构成优质客源基础，
有助于酒店实现更优经营收益。同时，管理公
司在中国总部的⽀持能⼒也受到投资者普遍关
注。⼀⽅⾯，在酒店开发阶段，该项能⼒的强
弱直接影响产品落地效果与筹建效率；另⼀⽅
⾯，在酒店运营阶段，总部层⾯的品牌营销推
⼲、系统⽀持、员⼯培训等，也对酒店的可持
续健康发展产⽣重要影响。

Q

2%

9%

19%

31%

31%

35%

64%

88%

不涉及

市场成⻓⼒

供应链能⼒

管理公司⻛格与企业匹配度

管理酒店规模

市场地位

集团中国总部⽀持能⼒

会员规模及渠道贡献

对投资⽅⽽⾔，筛选出契合项⺫的管理公司和
品牌，已成为投资决策的重要环节。根据「厚
海数据平台」统计，截⾄2024年底，市场中活
跃品牌数量达859个。⾯对众多的选择，如何
结合项⺫特点与投资战略诉求，建⽴科学、系
统的评价体系，是筛选出合适品牌与管理合作
⽅的关键所在。

425
572

859

2018 2021 2024

中国⼤陆地区酒店品牌数量

2%

6%

27%

44%

53%

72%

81%

不涉及

品牌区域集中度

品牌市场成⻓⼒

品牌标准投资强度

品牌⺫标客群及调性

已开业同品牌酒店业绩表现

品牌市场认知度

Q在筛选品牌过程中，您更关注以下哪些⽅⾯？

品牌市场认知度和业绩是关键决策依据

在品牌筛选过程中，市场认知度和已开业同品
牌酒店业绩，是最受投资⼈关注的两个评价维
度。对投资者⽽⾔，品牌认知度是决定酒店品
牌价值的核⼼要素。⾼品牌认知度意味着消费
者对该品牌有较⾼的信任度和熟悉度，酒店开
业后能更快吸引客群，缩短市场培育期。⽽已
开业同品牌酒店业绩是判断该品牌在特定市场
中商业模式是否成功的关键依据，换⾔之这也
是品牌的“真实成绩单”。若同品牌在类似市
场环境中表现优异，这对投资⼈将意味着更低
不确定性及更可控的投资⻛险。

注明：此题为多选题，选项每选⼀次即被统计，因此总百分⽐逾100%。
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投资回报率是衡量投资盈利能⼒的指标，⽤来
评估投资收益相对于投资成本的效率。根据
2025年调研结果，约44%企业要求的投资回报
率在0-5%；38%企业要求在6%-10%之间；要求
在10%以上的企业占⽐约为18%。

2025年，贵公司投资酒店要求的投资回报率为？Q 2025年，贵公司投资酒店要求的内部收益率(IRR)为？Q

内部回报率衡量项⺫的年化收益率。相较于静
态的投资回报率，考虑了资⾦的时间价值，也
是更为全⾯评估项⺫投资回报的指标。根据
2025年调查结果，约76%的企业要求内部回报
率在0-10%，24%的企业要求内部回报率在10%

以上。
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0⾄5%, 45%

6%⾄10%, 
37%

11%⾄15%, 
11%

16%⾄20%, 6% 20%以上, 3%

0⾄5%, 42%

6%⾄10%, 
42%

11%⾄15%, 12%

16%⾄20%, 
6%

20%以上, 4%

注明：投资回报率=年息税前收益/投资总额
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鰑☋硅槏⾕ꁾ觝02
地产开发热潮退去，新建项⺫⼤幅收缩，市场进⼊存量周期。在此背景之下，酒店资产的管理和
运营已经成为每⼀位早期酒店投资者必须直⾯的课题。当下市场环境变化剧烈，酒店需求消费端
正经历深刻的变⾰——客群结构性加速变化、需求偏好持续迭代；与此同时，供给侧持续⾯临产
品过剩的压⼒，供需的错配加剧⾏业竞争。多重因素影响之下，不少酒店内外承压，经营⾯临严
峻挑战。在此形式之下，如何通过强化运营的精细化管理，改善酒店的盈利能⼒，实现相对健康
稳定的现⾦流量，是投资⼈/业主关注的焦点。

本章节将从空间提效、组织⼈效、数字赋能、资产维护等热⻔视⾓切⼊，结合多元、详实的数据
洞察，深⼊分析酒店资产运营中的核⼼实践与关键举措。
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2024年全国五星级酒店客房与其他空间
⾯积占⽐与收⼊占⽐

47%

59%
53%

41%

⾯积占⽐ 收⼊占⽐

客房 其他

⾮房空间⾯积与其收⼊⽔平不匹配

根据《2025中国饭店业务统计》数据，从空间
⾯积分布来看，全国五星级酒店客房区域⾯积
占酒店总⾯积47%，其他配套及公区⾯积占⽐
53%。从收⼊构成来看，客房区域贡献了酒店
59%的收⼊，空间⾯积更⼤的其他区域则贡献
了41%的收⼊。如考虑盈利⽔平，则客房区域
的贡献值更⼤。因此，酒店的⾮房区域如宴会
会议、餐厅、健⾝房泳池等如何激发空间效
能，是资产管理者⼀直在探索的课题。

2015⾄2024年全国五星级酒店
每间可供出租客房均摊餐饮收⼊及餐饮利润 餐饮是拉低酒店坪效的重要因素

从2015⾄2024年，酒店餐厅和宴会收⼊⼀直
处于下降态势。⼀⽅⾯，受社会餐饮冲击、消
费疲软以及政府和国企缩减公务预算开⽀等因
素影响，酒店餐厅经营业绩下滑。另⼀⽅⾯，
会议需求⼤幅收缩，空间租赁及⽤餐需求减
弱，同时婚宴频次与规模也持续下滑。酒店餐
饮的低迷除了受短期政策影响以外，市场消费
习惯的变化是更⻓久和深层次的原因。酒店餐
饮和宴会业务的转型与变⾰势在必⾏。

贵司旗下酒店中哪些空间运营效率较低？Q

12%

19%

22%

24%

24%

26%

38%

44%

51%

其他配套

会议室

宴会厅

泳池及健⾝房

⼤堂区域

SPA

⾏政酒廊

中餐厅

特⾊餐厅/酒吧

注明：此题为多选题，选项每选⼀次即被统计，因此总百分⽐
逾100%。其他配套主要包括⼉童乐园、KTV、棋牌室等。

特⾊餐饮、中餐、⾏政酒廊是前三低效空间

针对酒店内的低效空间的调查显⽰，51%和
44%受访者认为酒店的特⾊餐厅/酒吧、中餐厅
运营效率偏低。近⼗年来，酒店餐饮的配套功
能减弱，作为独⽴的餐饮业务难以与社会餐饮
竞争，因此多数酒店这两类餐饮设施运营效果
均不佳。此外，38%的受访者认为⾏政酒廊运
营效率偏低。具有服务增值属性的⾏政酒廊，
不直接产⽣利润，反需投⼊⼀定⼈⼒物⼒资源
维持运转，其空间效率受业主⽅关注。
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15%

20%

55%

89%

保持原状，继续运营

直接关闭

调整空间功能或⽤途（如改造为客房、会议室等）

引⼊外部资源合作（如出租、联营等）
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贵司旗下运营中酒店已出租的区域类型及引⼊商业业态是什么？Q

引⼊商业业态类型

注明：此题为多选题，选项每选⼀次即被统计，因此总百分⽐逾100%。

针对旗下运营中住宿类资产存在的低效空间，您采取了哪些应对措施？Q

据调查结果，对于酒店内的低效空间，89%的受访者愿意采取引⼊外部资源的措施：招募商户或
合作⽅将空间进⾏对外租赁或联合经营。约55%的受访者倾向于调整空间的功能：将原有低效的
配套区域改造为盈利相对更⾼的空间。约20%的受访者选择直接将空间关闭，该类情况多由于酒
店低效空间较难对外租赁运营。

从调查结果来看，酒店已出租区域空间类型主要涉及餐饮、⽔疗及康体、⼤堂局部公区。⽽针对
外租区域所引⼊的业态主要为餐饮、零售以及外包的⽔疗及康体经营者。另有少量区域引⼊娱乐
（棋牌室、KTV）、办公以及婚庆旅拍等业态。此外，不少酒店的⼤堂过于庞⼤，随着运营需求
的变化，⼀些酒店将⼤堂的区域进⾏切分并对外出租，此类空间通常⾯积有限，承租业态以商业
零售为主，如精品店、便利店、咖啡店等，旨在提升空间利⽤率与⾮房收益。

已出租区域类型

值得注意的是，酒店空间外租并⾮简单切割空间以获取租⾦收益。业主不仅是运营表现的监督
者，更是三⽅合作的推动者，应从资产管理的视⾓强化资源引⼊与管理协同，进⽽提升资产整体
价值。⼀⽅⾯，在寻求外部合作⽅时，业主及运营⽅应选择与酒店市场定位和客群特征相契合的
伙伴，使其业务能与酒店形成协同效应，助⼒整体经营，⽽⾮成为孤⽴的经营个体。另⼀⽅⾯，
在管理上，业主应协助酒店管理团队与外租⽅建⽴良性合作机制，完善运营管理制度，不应仅扮
演“收租者”⾓⾊，更要主动参与管理与统筹。
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33% 24% 21% 4% 4% 3% 9%

餐饮 商业零售 ⽔疗及康体 休闲娱乐 办公 婚庆/旅拍 其他

28% 24% 20% 8% 4% 12%

餐饮 ⽔疗及康体 ⼤堂 商铺 外部场地 客房 宴会会议 其他



19

0.91

0.59

0.4

0
0.2
0.4
0.6
0.8

1
1.2
1.4

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

五星级 四星级 三星及有限服务

2023年与2024年各定位层级酒店员⼯⼈均创利

98,755

72,139

120,785

91,134
64,752

135,403

五星级 四星级 三星级

2023年 2024年

2015年⾄2024年各定位层级酒店
平均每间客房均摊员⼯⼈数

⼈房⽐再创历史新低

过往10年据统计2023年五星级酒店⼈房⽐为
0.96，2024年五星级酒店⼈房⽐⼩幅下滑，
降⾄0.91的历史新低点。⽽四星级、三星级酒
店⼈房⽐基本维持稳定，五星级酒店受其产
品模型影响，酒店总⽤⼯⼈数多。⼈⼯成本
⼀直是各酒店关注的焦点，近年来由于五星
级酒店业绩承压，酒店⽤⼯⼈数⼀再收紧。

⽤⼯成本被动极致压缩

不难看出，2024年多数酒店在⽤⼯编制及⼯
资总额⽅⾯进⾏严格的管控，持续压缩中后
台部⻔以及中层管理岗位⼈员数量，并对相
关岗位⼯资进⾏调整，以期望在⼈⼯成本⽅
⾯进⼀步收缩，缓解酒店经营利润下滑的颓
势。酒店⼯资及相关开⽀⽅⾯，2024年各定
位层级酒店每间客房均摊开⽀较同期均出现
⼩幅下滑。

全服务⼈效仍在下滑

对⽐各层级酒店⼈均创收数据可⻅，较2023
年，2024年五星级酒店及三星级酒店⼈均创
收有所提升，四星级酒店基本维持稳定。⽽
在⼈均创利⽅⾯，2024年五星级酒店、四星
级酒店较2023年均出现明显的下滑，三星级
酒店则逆势增⻓，与以全服务类型产品为主
的五星级及四星级酒店形成鲜明对⽐。

结合以上分析，尽管⾼定位酒店在⽤⼯⼈数
以⽤⼯开⽀⽅⾯已经进⾏了收缩，但仍难以
阻挡盈利下滑的趋势。未来运营中，从产品
模型和业务模式变⾰切⼊，才是破局关键。

97,990 

60,658 

37,965 94,276 

56,711 
36,723 

五星 四星 三星

2023 2024

2023年与2024年各定位层级酒店

每间客房均摊⼯资及相关开⽀
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0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

⼩部⻔经理 部⻔经理 ⼤部⻔总监

0.93

0.71

⾼档全服务 ⾼档精选服务

56% 35% 8%

考虑，转为特许经营后，直接参与酒店运营

不考虑

考虑，转为特许经营后，聘请第三⽅专业运营团队运营

20

您是否考虑将贵司旗下住宿类资产的管理

模式 由委托管理转变为特许经营？
Q

产品模式变⾰｜缩减低效运营空间

通过数据对⽐可看出，聚焦客房运营的精选服
务产品⼈房⽐较全服务产品偏低约31%。因
此，不少传统⼤⽽全的⾼定位全服类型酒店在
产品模型⽅⾯，选择削减或改造配套空间的⽅
式让酒店“轻装上阵”转变为精选服务产品，
聚焦收益更⾼的客房板块，强化运营效率。

业务模式变⾰｜特许经营释放组织活⼒

业务模式层⾯，酒店业主依靠特许经营的⽅式
获取更灵活的运营主动权。据统计，2024年
酒店管理层⼈员占⽐约17%。未来业主有望通
过更为精简⾼效的组织架构设置、更为扁平化
的运作机制，实现组织的瘦⾝，同时亦能赋予
组织更强的灵活性，达到对内降低协同成本、
对外增强与更多跨业态资源的联动的⺫的。

据调研结果，约56%的业主未来希望与品牌⽅
采⽤特许经营的合作模式，并直接参与到酒店
运营。⽽针对⼀些可能在中短期内⽆法实现运
营模式转型的酒店，业主需要具备更强的专业
度，建⽴科学的监控机制，并在实操层⾯为运
营团队提供更具落地性的决策⽀持。

管控模式变⾰｜从经验驱动到数据驱动

未来组织架构的重塑，离不开数据能⼒的深度
植⼊。引⼊数据平台或其他数据⼯具，将是推
动组织变⾰的重要抓⼿。通过数据打通前中后
台信息，实现从“经验驱动”向“数据驱动”
的管理跃迁，不仅有助于精准识别运营瓶颈、
优化⼈⼒配置，更能为产品迭代、收益管理与
客户体验升级提供科学⽀撑，从⽽构建⾯向未
来的⾼效组织体系。

2024年五星级酒店管理层⼈员占⽐

累计

2024年全国
⾼档全服务类型酒店与精选服务类型酒店⼈房⽐
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贵司是否有集中所有旗下住宿类资产的数

据中台或平台？Q

贵司未来在数字化投⼊⽅⾯将更加关注以

下哪些板块的建设？
Q

数据平台建设已成为⾏业趋势

据调查超过半数的企业已经在总部建⽴了数
据平台以统筹旗下住宿类资产的数据，另有
20%的企业⺫前⽆数据平台但计划在近期进⾏
建设，这些企业旗下所管理酒店资产数量多
在5家以上。数据平台的建设能够助⼒其旗下
酒店建⽴统⼀的数据标准，实现数据的可
⽐、可分析以助⼒提升各类决策的科学性、
强化不同业态的协同性。同时，若企业未来
战略规划中涉及标准化、规模化的扩张计
划，数据智能管控和赋能平台的建设将是不
可或缺的战略举措。

随着数字化转型的进⼀步推进，未来企业在
数字化投⼊的重⼼有望从单店单⼀系统建设
向体系化、协同化的体系建设演变。

管理协同和会员渠道是重要⽅向

就企业关注的具体数字化⽅向⽽⾔，65%的企
业关注协同运营与管控平台的搭建。该类平
台旨在打通前中后台数据壁垒，实现集团
化、多物业、多区域的统⼀管理与⾼效决
策。55%的企业关注数字化营销及渠道管理。
有效的渠道建设不仅能拓展业务来源、还可
降低运营成本，直接驱动业绩增⻓。49%的企
业关注跨业态会员整合运营。通过不同业态
间会员权益的互通共享，有助于实现集团内
各业态的协同发展，构建市场客群壁垒。因
此，跨业态会员整合⽇益受到企业重视。

总体来看，数字化投⼊对于企业发展来说不
再单纯的是⼯具赋能提效，更重要是通过数
字化平台建设，推动企业业务模型和管理架
构的变⾰。
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53%

20%

27%

已有数据平台

暂⽆，但计划在两年内建设

两年内⽆建设计划

4%

6%

45%

47%

49%

55%

65%

其他

AI赋能特定业务场景

后台共享中⼼（财务、⼈⼒、

⼯程等）

BI业务和绩效监测看板搭建

跨业态会员整合运营

数字化营销及渠道管理

协同运营和管控平台搭建
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贵司是否已建⽴基于业主⽅的酒店线上预定渠道？Q

贵司是否拥有基于业主⽅的跨业态⼤会员平台？Q

是, 42%

否, 58%

是, 32%

否, 68%
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根据调研结果，除依托品牌⽅或运营⽅的会员渠
道之外，约42%的企业已经建⽴基于业主⽅的酒
店线上预定或获客渠道。约32%的受访者所在企
业拥有基于业主⽅的跨业态⼤会员运营平台。

加速渠道建设，助⼒资产价值提升

尽管国际或国内酒店集团已建⽴成熟的中央预订
系统（CRS）、全球分销系统（GDS）和会员体
系，但这些体系主要服务于品牌整体利益，⽽⾮
单个物业或业主的资产价值最⼤化。随着特许经
营模式酒店数量的增⻓，业主⾃建渠道如APP、
⼩程序、官⺴、企业微信等，⼀⽅可以降低分销
成本，提升盈利能⼒，也能在与管理公司博弈中
获取更⼤话语权；另⼀⽅⾯可以获取⼀⼿客户数
据，通过品牌渠道预订的客户数据归属品牌⽅，
业主⾃建渠道可沉淀私域流量，实现数据⾃主，
并与业主其他⽣态会员资源打通共享。

借助跨业态会员建设，强化私域运营

可以看到，在渠道建设外，很多业主集团正在尝
试跨业态会员体系的建设。跨业态会员体系的本
质是打破业态壁垒，将集团旗下酒店、商业、写
字楼、⽂旅、公寓、康养等不同业务的客户资源
整合为统⼀的“⽤户资产”，实现流量共享、权
益互通、价值共⽣。这种尝试是业主客户资源和
业务⽣态的⼆次整合，进⽽再反哺到业务，为酒
店输送更⾼价值的客源。从这⼀点中，也可以看
到业主公司正在试图深⼊到酒店⽤户运营，以构
建属于业主集团的私域⽤户池和会员数据资产。

业主⾃建渠道和会员体系不是重复建设，⽽是战
略补位，两者并⾮对⽴，⽽是互补协同最终实现
客户共享、利益共赢、资产增值。



1,000万内, 29%

1,000万-3,000万, 31%

3,000万-5,000万, 
23%

5,000万以上, 17%

23

3%以下, 
12%

3%-4%, 
77%

4%以上, 
11%

2024年全国五星级酒店

资产重置储备⾦占总收⼊⽐例分布

贵司旗下单个存量住宿类资产如果换牌，物

业改进计划（PIP）预算是多少？Q

520
420

853
719

摘牌 翻牌
2023年 2024年

2023年vs.2024年各类型换牌酒店数量变化
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合理的Capex⽀出是资产维持⽣命⼒保障

根据2024年统计数据，全国约77%的五星级酒
店资产重置储备⾦占总收⼊的⽐例在3%⾄4%

区间内，约11%的酒店在4%以上，12%的酒店
在3%以下。

然⽽市场中⼀些酒店从成本或资⾦控制的⾓
度，该部分资⾦采⽤计提的⽅式，尽管报表中
有所体现，但实际并未真正划⼊专⽤账户，亦
或是划⼊专⽤账户后严格限制⽀取。酒店的运
作⾼度依赖客户的体验，⽽客户体验与硬件设
施的品质密切相关。资产⽇常的维护保养是酒
店维持设施品质感和竞争、保障资产价值的重
要措施。针对这部分资⾦，酒店应设置科学合
理的机制，从设施设备对客户体验及对运营影
响的优先级强弱程度出发，分级精准维护，降
低突发维修成本，延⻓资产使⽤寿命。

存量周期资产换牌加速PIP投⼊受关注

据「厚海数据平台」发布的《中国酒店市场品
牌变更洞察报告》显⽰，2024年中国市场酒店
变更数量继续增⻓，全年累计共有1,572家中
档及以上定位的酒店经历了品牌变更，涉及客
房约15.8万间，其中47%（719家）的酒店涉及
到换牌，换牌酒店数量较2023年增⻓约71%。
在市场竞争⽇趋激烈、酒店业绩增⻓受阻的背
景下，许多业主选择摘牌 /换牌，或⽆法承受
原品牌相关成本，或希望获得更⼤的经营灵活
性，或希望通过换牌强化酒店竞争⼒。

据调查结果，针对有换牌计划的酒店，83%的
业主的换牌预算在⼈民币5,000万元以内，预
算⾼于5,000万元的业主仅占17%。这说明在在
当前周期中，业主虽然有意愿通过换牌来改善
酒店业绩，但对于换牌所需付出的PIP投⼊却
保持着谨慎态度。
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不同城市层级⾼档及以上定位酒店

潜在待翻新改造酒店数量

伴随着酒店开业运营周期的延⻓，酒店翻新
改造成为越来越多酒店资产管理者所需⾯对
的重要⼯作课题。根据酒店所处的市场条
件、产品状态、以及业主的投资⺫标，酒店
应采取更具针对性的策略。具体⽽⾔，根据
改造强度的不同，我们将翻新改造策略⼤体
分为三类：保守型、稳健型以及突破型。

保守型改造投资规模较⼩，以资产点状修复
为重点。在市场环境平稳，酒店产品能满⾜
市场主流需求的前提下，酒店竞争⼒开始出
现下滑，业主可以通过⼩规模投资，以维持
酒店竞争⼒及营收规模。

稳健型改造投资规模适中，在产品修复及翻
新的基础上，涉及局部产品结构的调整以及
设计⻛格的调改。在市场具备⼀定成⻓潜
⼒，酒店产品⽆法满⾜市场需求，业绩下滑
的背景下，业主需要进⾏⼀定规模的投资，

271 

872 

575 

 -

 500

 1,000

2026 2027 2028 2029 2030

⼀线城市 ⼆线城市 三线及以下城市

注明：该条数据统计⼝径为截⽌2024年底，开业时间超过10年，
且截⽌2024年末未进⾏翻新改造的⾼档及以上定位酒店。

据「厚海数据平台」统计，在中国不同类型
城市中，未来5年存在改造需求的⾼档及以
上定位酒店数量合计约1,718家。三类城市
中，4个⼀线城市潜在⾼定位酒店改造数量
未来5年复合增⻓率15%；⼆线和三线城市复
合增⻓率分别为19%和20%。由于⼆线城市
基数⼤，在过往周期中⾼定位酒店投资开发
热度⾼，过去⼗年新开业酒店数量多，未来
待改造物业数量绝对值规模最⼤。

设施翻新
（保守型）

产品优化
（稳健型）

整体更新
（突破型）

弱 强改造强度

提升资产对新客群的吸引⼒，强化酒店的市
场竞争⼒。

突破型改造投资强度较⼤，通常涉及产品定
位调整乃⾄空间结构的⼤幅度调整。在市场
处上升周期中，如若酒店业绩下滑幅度明
显，⽆法享受市场上⾏红利，业主应考虑对
酒店进⾏全⾯的改造升级，以最⼤限度获取
市场上升红利。

在经济前景存不确定性、市场增⻓乏⼒的周
期中，业主针对进⼊翻新改造周期的物业普
遍采取较为保守的改造策略。即便是⼀些破
旧不堪的酒店资产，业主也更倾向采取“化
整为零”的措施，分阶段、分区域进⾏资产
修复。然⽽，⽆论改造是分阶段实施还是⼀
次性完成，在改造伊始，业主需要制定清晰
的产品再定位战略和设施规划并确⽴明确的
改造⺫标，这样才能有效实现资产修复与保
值增值的核⼼诉求，确保改造投资的成效。
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在房地产⾏业降温的周期下，仅依靠酒店给房地产项⺫提升溢价的“地产思维”不再适⽤，酒店
投资需要独⽴、可持续、且可闭环的商业模式，这对酒店资产的⽣命周期完整性提出了新要求，
资产的退出越发受到重视。因此，具备“以终为始”的前瞻性视⾓，明确资产退出的战略规划，
助于确保投资的有效性和收益最⼤化，使酒店投资实现健康的资本循环。

本章节基于「厚海数据平台」构建的中国酒店市场交易数据库、2025年中国酒店投资和资产管理
市场展望问卷调查以及《2024年中国酒店投资和资产管理⽩⽪书》的基础上，重点追踪了酒店交
易的活跃程度、交易价格、资本化率预期等，并对酒店资产的退出或⾦融化融资和变现⼿段进⾏
了分析解读。
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2020-2025年关键酒店资产交易买⽅性质及⾏业占⽐

26

您认为2025⾄2026年中国整体住宿类资
产的交易活跃度将呈现？

Q

⼤幅上升, 
13%

⼩幅上升, 
36%

维持平稳, 
22%

⼩幅下调, 
22%

⼤幅下

调, 6%

资产交易活跃度提升

当问及受访者对于2025⾄2026年资产交易活
跃度的预期时，近半数的受访者预计交易活
跃度将会上升，其中更是有13%的受访者预
计活跃度将会⼤幅提⾼；对⽐来看，仅约
28%的受访者预计资产交易的活跃度会下
降。市场预期酒店资产交易保持⾼活跃度。

酒店资产的交易活跃度近年来持续⾛强，在
市场降息降准及资产价格预期下调的影响
下，买卖双⽅的交易价格预期错位空间逐渐
收窄，更多酒店资产成交案例频出。同时，
伴随着交易市场更多酒店标的⼊局，预计酒
店交易市场的活跃度将持续保持上升态势。

内资企业为酒店资产交易主要参与者

在酒店资产交易的买家中，内资企业占⽐
94%，是酒店资产交易的绝对主导者。其
中，约33%的内资买家为⾦融背景的企业，
约 17%为具有投资属性的商务服务类型企
业，17%为能源类型企业，13%为制造类型企
业，10%为房地产类企业。其余约9%为医疗
卫⽣业、酒店业、运输业的企业，这些企业
收购单个酒店类资产以进⾏企业层⾯的整体
资产组合配置。外资买家在酒店资产交易中
占⽐较低，占⽐约6%。外资买家主要为具有
投资属性的商务服务业及能源类企业。尽管
⺫前从数据上看，外资买家占⽐相对有限，
但随着中国酒店资产价格⾛低，外资买家对
中国市场关注度有望增强，未来预期其在酒
店资产交易领域的活跃程度会进⼀步提升。

26

内资, 
94%

外资, 6%

内资⾏业分布

33% 17% 17% 13% 10%

⾦融业 商务服务 能源业 制造业

房地产 医疗卫⽣业 运输业 酒店业
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核⼼城市酒店资产交易活跃度⾼

据统计，2020⾄2025年间，约60%的关键酒
店资产交易发⽣在⼀线城市、新⼀线城市，
中国核⼼城市仍为中国酒店资产交易的活跃
度⾼地。位于核⼼城市的优质酒店资产，具
备健康可持续的现⾦流量，在宏观经济形势
不确定性较⾼的周期，多数投资⼈倾向于选
择该类市场中的酒店物业为⾸要投资⺫标以
期降低投资⻛险。

交易酒店定位层级多为⾼档

「厚海数据平台」酒店交易数据库追踪市场
中较⾼价值的机构投资者的酒店交易，并不
反映市场中全部定位层级酒店交易的信息。
2020⾄2025年间，针对资产交易的层级分布
情况，从统计数据可看出，46%的酒店交易
为⾼档定位酒店。⾼档定位酒店具备稳定的
现⾦流量，突出的地段价值优势，具备较⾼
的资产交易价值。近年来房地产⾏业经历了
剧烈的结构性调整，企业经营收⼊承压。为
缓解现⾦流紧张，众多地产开发商纷纷以主
动或被动的⽅式出售旗下⾼定位酒店资产，
以快速回笼资⾦、应对流动性挑战。

中等偏⼤规模酒店是交易热点

⾃2020年以来，酒店交易客房体量在200⾄
400间内的酒店占⽐ 54%， 400间以上占⽐
23%。这主要由于交易较活跃的⾼档酒店多
数为全服务类型产品，客房体量普遍在200间
以上。此外，尽管该类酒店客房体量⼤，但
受当前交易市场“供过于求”市场格局的影
响，酒店估值承压，不少酒店在交易中难以
体现其应有的资产价值，成交价格偏低。

2020-2025年关键酒店资产交易城市层级占⽐

27

2020-2025年关键酒店资产交易定位分布

2020-2025年关键酒店资产交易客房体量
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35%

新⼀线, 
25%

⼆线, 
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三线及以下, 
18%

中档, 8%

中⾼档, 
21%

⾼档, 46%

超⾼档, 
10%

奢华, 15%

5%

18% 28% 26% 23%

100间以下 100-200间 201-300间

301-400间 400间以上
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与2024年相⽐，您认为2025年中国整体
市场的酒店交易价格将如何表现？

Q

2020⾄2025年关键酒店资产

平均每宗交易额（亿元）

2020⾄2025年关键酒店资产交易各层级酒店

每房均摊交易额（万元）

市场预期酒店交易价格下调

据统计，约73%的受访者预计2025年的酒店资
产价格将会出现下调，仅约12%的受访者预计
价格会提升。与2024年调研结果相⽐，更多受
访者认为酒店交易价格将出现明显下调。这说
明当前酒店交易价格仍未触及市场预期底部，
交易双⽅在价格⽅⾯仍有⼀定的预期错位。

近年来，不少持有酒店资产的房企迫切需要改
善⾃⾝财务状态，⼤量酒店资产被摆上货架，
买家的议价能⼒增强。此外，在当前中国经济
的多变格局之中，在进⾏投资决策时，投资者
密切关注资产的市场价格的吸引⼒⽔平。在市
场预期酒店交易价格下⾏的趋势之下，投资者
出⼿更加谨慎，这也制约了酒店的交易价格。

酒店交易价格阶梯分布

从交易额来看，酒店资产的交易额随档次等级
呈相对平缓的阶梯状分布。其中，价值较⾼的
⾼档及以上定位酒店，多数交易⾦额在⼈民币
20亿元内。

从每房均摊交易额来看，奢华层级酒店交易额
约⼈民币561万元，⾼档、超⾼档层级酒店交
易额约在240万⾄325万元区间。不难看出，⾼
定位酒店的溢价能⼒相对有限，这是由于多数
⾼档及以上定位酒店资产的交易带有较强的被
动性——企业由于现⾦流危机被动抛售酒店资
产以缓解资⾦压⼒。对买家⽽⾔，当前市场中
酒店交易价格相对于初始投资呈现较低溢价
（甚⾄折价），不失为⼀个投资酒店的契机。
然⽽需指出的是，当前市场环境复杂，经营性
资产所⾯临挑战更为多元，在进⾏投资决策
前，应进⾏更加谨慎的市场评估及研判。
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2.0 2.9
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11.3

16.1

中档 中⾼档 ⾼档 超⾼档 奢华
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325.0

561.0 
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25年结果 24年结果
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贵公司2025年对于各城市等级的酒店市场资本化率预期为？

29

Q

各城市等级的资本化率表现出明显的阶梯式分布特征，即城市层级越低，受访者对于酒店投资的
⻛险感知越⾼，预期资本化率也相应不断抬⾼。⽽⼀线城市的⾼端酒店资产具备区位价值稀缺性
和更为稳健的收益能⼒，因此成为了避险型投资者的⾸选，资本化率处在低位，表明了市场对这
类资产⻓期稳定性的认可。

此外，城市等级越⾼，资本化率波动的范围相对更⼩。这说明受访者对于⾼层级城市市场的酒店
交易价格预期分歧较⼩，这主要是由于中国核⼼城市数量相对有限，酒店交易相对成熟透明。⽽
三线及以下城市的资本化率分歧度较⼤，这是因为三线及以下城市涵盖的市场范围⼲泛，各城市
之间的市场格局差异较⼤。

未来资本化率发展趋势⽅⾯，市场⼈⼠预期普遍表⽰酒店资本化率将上升。尽管降息能够激发不
动产交易市场活⼒，但是在中国当前的市场环境之下需要综合分析。在国内经济增⻓乏⼒背景之
下，市场消费动⼒不⾜，酒店资产经营⾯临着较⼤压⼒。同时，降息可能加剧全球市场对经济放
缓的担忧，进⼀步影响酒店资产交易价格的稳定性。因此，受访者普遍对未来市场表达谨慎态
度，各层级的酒店资产的资本化率预期都有所攀升。

2% 3% 4% 4%

10%
12%

14% 15%

0%

3%

6%

9%

12%

15%

⼀线城市 新⼀线城市 ⼆线城市 三线及以下城市

4.7%平均值 5.8% 7.1% 8.5%

4.1%

5.3%

6.4%

7.6%

4.7%

5.8%

7.1%

8.5%

⼀线城市 新⼀线城市 ⼆线城市 三线及以下城市

2024 2025

2024年与 2025 年各层级城市酒店类资产平均资本化率预期对⽐

+0.6%

+0.5%

+0.7%

+0.9%
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贵司未来⼀年内，是否有相关资产出售

或⾦融化退出⼿段？
Q 酒店资产退出路径⽇趋多元

据统计，超过半数（56%）的受访者表⽰，其
所在企业在未来⼀年内有计划进⾏酒店资产
退出或⾦融化举措。在酒店资产交易活跃、
交易价格持续⾛低的背景下，资产退出路径
也呈现出多元化趋势。除了常规的资产出售
之外，REITs及类REITs产品（如CMBS）的发
⾏、债务置换、发⾏债券等⾦融化⼿段也⽇
趋普遍。

56% 44%

有相关计划 ⽆相关计划

贵司未来⼀年内，计划采取哪种资产交

易或⾦融化退出⼿段？（有相关计划的

受访者）

Q

73%

60%

19%

17%

资产出售

发⾏REITs或类REITs产品
（如CMBS）

债务置换（如换债、展期
等）

发⾏债券

资产出售及REITs退出最受关注

资产出售仍是主流的退出⽅式。但值得注意
的是，在计划进⾏资产退出的受访者中，约
60%的受访者计划考虑发⾏REITs及类REITs产
品。⺫前，酒店类资产在国内发⾏REITs的通
道仍然较窄，酒店需作为⽂旅、商业、产业
园类项⺫的配套，并在符合相关政策法规要
求的情况下，才可被纳⼊整体REIT的底层资
产。然⽽，当前⽀持REITs发展的政策导向明
显，不少酒店业主也在进⾏ Pre-REITs等类
REITs产品的相关⼯作，为后续底层资产准⼊
标准进⼀步放宽后，正式推进REITs发⾏提前
布局。

30

此外，在⺫前降息降准的低利率环境下，进
⾏债务置换和发债可以节省可观的融资成
本。因此，相关的⾦融化⼿段也被纳⼊部分
业主的计划特别是具备良好的主体信⽤背书
的国央企业主，计划进⾏债务置换与发⾏债
券的受访者分别约占11%和9%。

注明：此题为多选题，选项每选⼀次即被统计，因此总百分
⽐逾100%。

䐷⹿䫌鰑 - 鰑☋硅槏⾕ꁾ觝 - 鰑☋ꃹ⮃

ꃹ⮃鴤䔴⼯㝃⩧鱶ⲹREITs⪸峜䍳♇㐃䳀ⶬ
ꃹ⮃鴤䔴
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通过对酒店资产全⽣命周期的资产管理的调研及分析，《2025年度中国酒店业投资和资产管理⽩
⽪书》总结以下关键发展趋势：

32

01

锢掾䙰缏

鰑硅╭✅
在当前发展周期之下，酒店投资主体与投资逻辑正在发⽣深刻变⾰。曾以地产开发
为驱动的投资者或逐步退出酒店领域，或加速发展转型。与此同时，以⾃持资产运
营为核⼼的⽂旅集团正在成为投资和资管新⼒量。我们相信通过这⼀轮整合，中国
酒店⾏业有机会孕育⼀批深耕产业的专业资产管理者，他们将以资产价值为核⼼，
以运营能⼒为引擎，推动⾏业实现⾼质量转型。

02䐷⹿䫌鰑
酒店资产的投资标的正⽇趋多元化，其中组合型产品的投资趋势显著增强。在细分
领域，精选服务酒店、“瘦⾝优化版”全服务酒店以及公寓类产品正获得投资者的
重点关注。伴随运营认知的持续深化，投资⽅在品牌筛选与管理模式选择上也更趋
理性务实，并更加聚焦酒店作为独⽴业态的核⼼投资回报。

鰑☋硅槏⾕ꁾ觝
酒店运营业绩持续承压，被动应对已难挽颓势，业主⽅需要思考在产品和运营层⾯
切⼊以扭转现状。在产品层⾯，各酒店或剥离低效空间，引⼊外部合作资源，或进
⾏资产改造升级，调整产品功能。在运营层⾯，被动压缩⼈⼯成本已到极限，组织
运作机制变⾰是重要的突破点，数字化赋能在此过程中有望成为重要的抓⼿。

03

☆儅ꃹ⮃
酒店交易活跃度提升，但市场对交易价格预期趋于谨慎，资本化率相应呈上⾏趋
势。⾼线城市与中等偏⼤规模的⾼档酒店产品仍是交易热点，其穿越周期的稳健属
性持续获得投资者⻘睐。资产退出渠道⽇趋多元，REITs关注度再度升温。以终为
始的全⽣命周期资管思维，正推动投资者构建更为科学、健康的投资与资管逻辑，
助⼒⾏业良性发展。

04
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查市场

查地点

查酒店

查品牌

䍎氠䈰⪾

投拓⼯具

经营评估

厚海AI

㴼⯜䫟⼴

投研评估

品牌筛选

运营评估

预算审核

⸦嶯俚䰕䌐⺬
厚海数据平台是浩华管理顾问公司旗下专注于酒旅产业的信息整合
查询及⼤数据分析平台，旨在为⾏业投资者、品牌运营商以及其他
上下游企业提供全⾯的数据查询、数字化⼯具以及市场资讯。⾃
2022年正式上线以来，厚海数据平台已实现对全国所有地县级市的
市场覆盖，⽀持近10万家酒店检索，以及800个国内外知名酒店和
⽂旅品牌的查询。平台依托海量酒旅数据和专业商业洞察，致⼒于
在市场研判、酒店选址、品牌筛选、经营对标、投后管理等多个业
务场景中，为客户提供数字化⼯具及⼀站式业务解决⽅案，助⼒客
户实现更为精准和专业的商业决策。

城市覆盖

300+
酒店覆盖

9w+
品牌覆盖

800+
酒管集团覆盖

200+

⸦嶯䕼⟥㸰瓨䍈
www.hohidata.com 
（建议PC端体验官网）

扫码查看历史报告

⸦嶯⹿䉘䌑䍳䫟⼴



｜｜

嶙ⶶ硅槏뀎ꭄ⪫⺶
作为拥有百年历史的专业咨询品牌，浩华参与了上世纪五⼗年代《全球酒店业统⼀会计准则》的创⽴，并于2002
年正式在北京开设中国⼤陆地区的第⼀间办公室。浩华与中国旅游饭店协会通⼒合作，⾃2003年开始，每年度正
式出版的《中国饭店业务统计》，现已成为⾏业业务标杆数据发布和分享的权威专业刊物。浩华致⼒于以前瞻性
视⾓引领⾏业趋势和推动⾏业变⾰，率先在业内推出「空间坪效」概念，以推动⾏业精准化投资、空间功能规划
及持续优化的资产管理举措，并⾸创了MSI｜市场景⽓指数及MVI｜市场价值指数两⼤指数体系。2022年，浩华
正式推出「厚海数据平台」，进⼀步构建酒旅⾏业专业的数据标准和评价体系，参与推动⾏业数字化转型和全⾯
效能提升。浩华深耕中国市场超过⼆⼗年，在超过280个城市和⺫的地，累计完成了超过2300个顾问咨询项⺫，
积累了丰富的项⺫咨询经验。迈⼊新周期，依托「浩华｜厚海｜CHAT」三⼤业务品牌，浩华将覆盖企业发展、
⺫的地及住宿产业的全⽣命周期业务矩阵，为我们的客户提供从宏观到微观、从战略到落地的专业解决⽅案。 以
数据精神·破⽴⾃新·⻓期主义为核⼼价值观，浩华将继续为⾏业提供全⽅位的价值赋能，共同推动酒旅美好⽣
活⽅式产业持续进化。

多维度及全⽣命周期专业解决⽅案

⼈宠友好

近郊/⻓线度假TOD综合体

⺫的地开发

品牌塑造

⻓租公寓

数字化咨询 企业战略 城市更新

⽂化赋能品牌迭新

冰雪体验运动健康 ……康养疗愈

遗产复兴

产业地图

企业⼯具

数据报告

品牌塑造

资源链接

整合推⼲

厚海数据业务浩华顾问业务

发展战略解决⽅案 

⺫的地解决⽅案 

酒店解决⽅案

产业信息整合查询及

⼤数据分析平台

品牌塑造、产业资源链接

及整合推⼲平台

产业定制化

顾问咨询服务

业务模块业务模块 业务模块

三⼤品牌及业务板块

品牌业务
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