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酒店股跑贏標指 行業前景獲看好
旅業復甦帶動盈利增長 選股宜對比疫前財報

A12 經濟

凱悅酒店（H）、萬豪國際
（MAR）、希爾頓酒店（HLT）
公布第三季度業績時，同時公布

最新2024年全年經營指引。
凱悅酒店最新全年經營指引是 「兩升一

降」 。第一升是，調高全年淨利潤指引，由
10.55億至11.15億美元，上調到14億至14.5
億美元。第二升是，增加回饋股東，金額調
升至約12.5億美元。至於一降是，經調整
EBITDA指引，由11.35億至11.75億美元，降
到11億至11.2億美元。

至於萬豪國際，最新調低三項數據指
引。第一降是，降低全年的費用收入指引，
由51.3億至51.8億美元，調低至51.26億至
51.46億美元。第二降是，經調整EBITDA，
由49.5億至50.15億美元，降到49.3億至49.6
億美元。最後是降低經調整攤薄EPS，由9.23

至9.4美元，降到9.19至9.27美元。相比2023
年度經調整攤薄EPS為9.99美元，萬豪國際
2024年度經調整攤薄EPS降幅介乎7.2%至
8%。

凱悅去年股價跑輸同業
希爾頓酒店則只調低一項經營數據指

引，就是全年淨利潤由15.32億至15.55億美
元，降到14.05億至14.29億美元。希爾頓酒
店最新全年淨利潤指引調整幅度較大。然
而，更重要的是經調整EBITDA指引，該公司
維持指引不變，即介乎33.75億至34.05億美
元。希爾頓酒店2023年度經調整EBITDA為
30.89億美元，換言之，2024年按年增幅介乎
9.2%至10.2%；2023年經調整EBITDA按年
增幅18.8%。

從三家酒店集團最新全年經營指引，不

難發現2024年經營環境仍然困難。然而，股
票是否值得買入，還要看券商的目標價及股
價表現。綜合券商預測，萬豪國際公布季績
後，獲得最多券商上調目標價，在10家券商
中，7家上調目標價，3家維持目標價。季績
公布後，萬豪國際股價最多升13.6%，截至
2024年底漲幅仍有7.3%。

希爾頓酒店公布季績後，獲6家券商上調
目標價，4家維持目標價。季績公布後，希爾
頓酒店股價最多升8.8%，截至2024年底漲幅
縮窄3.7%。另外，凱悅酒店公布季績後，獲
3家券商上調目標價，3家維持，4家下調。而
季績公布後，凱悅酒店股價最多升7.2%，截
至2024年底轉跌7.4%。

通過股價表現、目標價，投資者大概見到
萬豪國際的投資價值稍勝同業；當然，這並不
代表其他兩家酒店集團經營質素有所不及。

業務
狀況

萬豪降財務指引 券商反上調目標價

仲量聯行研究報告指出，全
球酒店業2024年第三季度 「平均
可供出租客房收入（RevPAR，

下稱客房收入）」 ，相比2019年高出13%。
全球酒店客房收入超越疫情前水平，可是中
金發現，中國內地酒店去年第三季度客房收
入按年不升反跌約10%。內地酒店房租壓力
涉及諸多因素，似乎並非短時間內可以解
除，但中金見到曙光，內地酒店客房價有機
會在2025年出現拐點。

中金表示，拖低酒店房價的因素包括：
2023年第三季度較高房價基數，2024年9月

出現極端颱風天氣，國慶假期錯期等。然
而，市場普遍認為情況不止於此，影響因素
還包括：東南亞國家推出免簽證入境安排，
吸引大量中國居民選擇出國旅遊，從而降低
對內地酒店住宿需求。

周邊國推免簽 吸走本地住宿需求
其次，內地酒店供應過多，Lodging

Econometrics《2024年第三季度中國酒店在
建項目趨勢報告》顯示，內地在建酒店項目
達3853個，按年增加4%；客房總數達70.33
萬間，按年增加3%。至於內地酒店供應情

況，國聯證券統計所得，截至2023年11月，
內地酒店數量約34.4萬家，客房數量1831萬
間；雖然該數據並不是最新的，但可以見到
酒店供應量非常巨大。中金表示，內地酒店
業在2024年依然保持增長態勢，然而值得注
意的是，部分頭部酒店集團在2024年下半年
簽約數量相比上半年已有所減慢，線上旅行
社（OTA）的平台在冊酒店數量按年增速邊
際放緩。中金預期，酒店行業供應增速在
2025年也有可能繼續減少，配合需求端政策
刺激，酒店客房供需關係或趨平衡，屆時房
價有望出現拐點。

內地酒店供需趨平衡 房價有望向上
大行
觀點

經歷2020年新冠疫情的旅遊限制，全球旅遊業在2021
年第二季進入報復式翻轉，可是行業恢復情況並非一馬平
川；相反地，受限制不同國家的經濟復甦步伐，以及地緣
政治因素所影響，旅遊業發展顛簸抖動，酒店行業更是如
此，通過凱悅酒店、萬豪國際、希爾頓酒店（HLT）最新公
布2024財年第三季業績便知一二。

過去三年酒店業盈利反覆
凱悅酒店上季攤薄後每股盈利（EPS）4.63美元，按

年增長634%，而剔除出售物業所錄得損失等特殊項目後，
經調整攤薄EPS為0.94美元，增幅縮窄至27%。萬豪國際
上季攤薄後EPS為2.07美元，按年倒退17%，經調整攤薄
EPS增幅才轉正，增長7%至2.26美元。希爾頓酒店出現類
似情況，攤薄後EPS為1.38美元，按年減少4%，經調整攤
薄EPS為1.92美元，按年增加14%。

值得注意的是，上述三家酒店集團的盈利表現非常波
動。撇除2021年疫後的報復式旅遊行情，該三家酒店集團
於2022年至2024年間，盈利增幅變化非常大。

凱悅酒店於2022年至2024年間經調整攤薄EPS變幅分
別為-72%、+9%、+27%，盈利表現反覆。萬豪國際於
上述期間經調整攤薄EPS分別為+71%、+25%、+7%，希
爾頓酒店則為+66%、+27%、+14%。萬豪國際與希爾頓
酒店則出現逐年下滑情況。

為進一步了解酒店集團的盈利趨勢，可以由疫情前的
2015年至2019年期間的第三季度切入。凱悅酒店在這段時
期的季度經調整攤薄EPS已經較為波動，例如2016年的季
度錄得57%增長，翌年同季則出現45%跌幅。萬豪酒店於
2015年至2018年間的第三季度盈利增幅處於18%至
25%，相較平穩，可是到2019年的季度增幅卻大幅縮窄至
7%，2019年全年盈利更倒退3%。希爾頓酒店的情況相
若，2016年第三季盈利零增長，2017年的季度倒退19%，
2018年、2019年的季度盈利增長超過三成。

奧運效應帶旺歐洲酒店
除此以外，全球各地酒店業景氣有較大差異。凱悅酒

店第三季 「平均可供出租客房收入（RevPAR，下稱客房收
入）」 按年升3%，旗下歐洲酒店客房收入大增15%，主要
因巴黎奧運帶動客流量。亞洲區（除大中華）酒店的客房
收入有10.4%增長，主要得益於中國旅客的貢獻。至於大
中華區酒店客戶收入則按年要跌6.7%。希爾頓酒店、萬豪
國際，以至洲際酒店集團（IHG）在中國的酒店同樣面對客
戶收入下降的難題。

投資看前景，凱悅酒店、萬豪國際、希爾頓酒店最新
調整2024年全年經營預測，詳細情況另文介紹。

環球經濟復甦
步伐參差，對經濟

寒暑高度敏感的酒店行業難免受到影響。翻開全球
前列的酒店集團最新季度業績表，各集團經營表現
分化，凱悅酒店（H）上季多賺27%，萬豪國際
（MAR）盈利增幅僅7%。此外，不同地區業務的
差異明顯，各集團上季歐洲及亞太區的酒店客房收
入皆錄得較佳增幅，但中國的酒店客房收入不增反
降，箇中原因正正是中國大量居民出境遊，旺了亞
太區酒店，令到本地酒店遇冷。儘管行業經營環境
仍具挑戰，但酒店股股價卻能夠跑贏標普指數，顯
示投資者對行業前景投下信心一票。

大公報記者 劉鑛豪

悠閒理財

定期保健牙齒 長期護理成本反降低

三大跨國酒店集團2024年第三季度業績（單位：億美元）

總收入

淨利潤

經調整EBITDA

攤薄每股盈利（美元）

經調整攤薄每股盈利（美元）

凱悅酒店

16.29

4.71

2.75

4.63

0.94

按年變幅

+0.4%

+592.6%

+13.0%

+634.9%

+27.0%

希爾頓酒店

28.67

3.44

9.04

1.38

1.92

按年變幅

+7.2%

-9.2%

+8.3%

-4.1%

+14.9%

萬豪酒店

12.83

5.84

12.29

2.07

2.26

按年變幅

+7.1%

-22.3%

+7.6%

-17.5%

+7.1%

28.0%

34.3%

7.6%

-2.0%

3.5%
5.9%

內地主要假期酒店入住率與出遊人次

內地酒店入住率按年變幅
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（2024年數據）

凱悅酒店（H）

10月 11月 12月 1月

2024年12月5日
高位164.62美元

2024年11月4日
低位142.93美元

上周五收報
156.68美元
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萬豪國際（MAR）

10月 12月 1月

2024年12月6日
高位292.59美元

2024年10月2日
低位248.26美元

上周五收報
275.28美元
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10月 12月 1月

2024年12月6日
高位258.46美元

2024年10月3日低位230.74美元

上周五收報
246.52美元
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希爾頓酒店（HLT）

11月
2024年 2025年

（美元）

▲位於金鐘的萬豪酒店，是萬豪國際集團在亞太地區的首
間酒店。

富足家庭教與練
林昶恆（Alvin）

衞生署牙科街症網上登記系統剛
於2024年12月30日推出，讓市民登記
預約11間政府牙科診所的免費牙科街
症。系統會以電腦自動抽籤形式分配
名額，中籤人士中午後會獲發手機短
訊通知。一半名額會預留給65歲或以
上長者優先抽籤。香港對牙科服務的
需求，因人口老化等問題而變得比以
往更殷切，但更迫切的是長者需要學
習利用手機應用程式預約服務。科技

改變生活，但不一定可以改變心態，
尤其是年長人士更難作出改變，所以
登記系統效果如何，便要拭目以待。

有些長者需要較長時間才能學懂
新的預約服務方法，可能因此而不積
極處理牙患，甚至選擇忽略。但是牙
齒保健及治理需要長期照顧，如沒有
好好地對待牙齒，有機會增加晚年支
出。美國老年學期刊The Journals
of Gerontology： Series A在2024
年9月發表的文章指出，從他們分析了
8000多名日本長者的研究發現，如果
在過去6個月曾經光顧牙醫的話，預計
累積長期護理保險成本會相對較低。

假如是預防性牙醫服務，成本可以降
低1089.9美元；是牙醫治療服務的可
以降低806.7美元；是其中一類的可以
降低980.6美元。所以年齡愈大，便愈
需要有良好的牙齒護理，不要因為想
減少退休支出，反而令長期護理支出
增加。

香港保險公司比較少會提供長期
護理保險產品，不是沒有需要，而是
很有需要，但保費絕不便宜，所以一
般人便選擇不購買，寧願由個人承擔
風險，導致產品難以生存。如果沒有
相關保險產品，便唯有安排相關儲
備，大家可以透過儲蓄來準備未來長

期護理支出。

疏於防範增加疾病風險
近期可聽到一個個案，當事人只

是50餘歲，有一天突然感覺非常不
適，但又不知發生了什麼事，之後家
人決定召喚急救車去公立醫院急症
室，醫生初步診斷他的情況，提議他
盡快檢查心臟。經了解原來心瓣已被
細菌嚴重損害，醫生估計可能是由牙
齒細菌感染而導致心臟有問題。醫生
認為要立即做手術，但家人因以往不
快經歷而不想在公立醫院做手術，最
後客人安排了去私家醫院做手術，花

費了超過80萬元。
這個案帶出了三個注意事項，首

先，不要看輕一些似乎微不足道的疾
病問題，以為牙齒健康問題不大便疏
於防範。除此之外，亦要注意一些平
常身體的狀況不適，以為小問題而延
遲治療，最後可能會有很嚴重後果。
最後是要將疾病風險轉移給保險公
司，否則有病便只可以依賴公共醫療
系統，或是由自己儲蓄提取大額醫藥
費。

（作者為家庭理財教育學會會長
及認可理財教練，任何查詢可發電郵
到info@ffei.com.hk）

▲凱悅旗下尖沙咀凱悅酒店，位處名鑄的
3至24樓。


