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文华东方求变文华东方求变：：老牌高端酒店的退市抉择老牌高端酒店的退市抉择
■中国城市报记者 张亚欣

靴子落地，老牌奢华酒店
开启退市求变新局。

日 前，文华东方酒店集团
（以下简称文华东方）正式从新加
坡交易所退市，长达38年的资本
市场之路落下帷幕。此次退市
进程推进高效，自去年 10 月相
关传闻披露以来，仅历时 3个月
便完成全部流程。与退市工作
同步推进的还有其以 9.25 亿美
元向阿里巴巴集团及蚂蚁集团
出让香港铜锣湾港岛壹号中心
顶层13层楼面的资产交易。

两项重大举措接连落地，
既暗含了这家老牌奢华酒店品
牌在资产配置与资本运作层面
的战略调整布局，也折射出全
球高端酒店行业在物业估值重
置、投资回报逻辑迭代背景下
面临的共性挑战与转型探索。

那么，高端奢华酒店如何
平衡核心资产持有与轻资产运
营的发展路径？行业商业模
式、资产结构及品牌竞争格局
将迎来何种根本性变革？

文华东方告别资本市场

作为怡和集团旗下的知名
豪华酒店品牌，文华东方成立
于 1963 年，总部设于香港，其
品牌标识为带有 11 片扇片的
折扇。截至 2025 年，文华东方
业务已覆盖 27 个国家和地区，
运营着 43 家酒店，同时负责多
个住宅项目的管理工作。

纵观文华东方的发展史，
其上市历程颇具波折，资本市
场布局历经多轮调整。文华东
方于 1986 年率先在香港联合
交易所上市，为降低跨境管理
成本，在 1989 年将上市主体注
册地迁移至百慕大，后续持续
拓展海外上市平台；1990 年以
美国存托凭证（ADR）形式登
陆纽约证券交易所，1996 年又

登陆新加坡证券交易所，形成
“香港+纽约+新加坡”的多地
上市格局。

不过，多地挂牌的局面并
未持续太久。2006 年，文华东
方从纽约证券交易所退市，新
加坡证券交易所自此成为其唯
一核心公开交易市场，直至此
次完成私有化、正式退出资本
市场。文华东方称，本次自愿
退市源于控股股东怡和集团通
过其全资子公司怡和策略，对
公司实施私有化收购。

实际上，在此次私有化完
成前，怡和集团已持有文华东
方约 88.04% 的股权；本次收购
仅针对独立股东持有的剩余
11.96% 股 权（对 应 约 1.51 亿
股），涉及资金规模约 4.16 亿美
元。值得注意的是，得益于特
别股息带来的近 6.68 亿美元收
益，怡和集团无需额外垫付现
金即可完成私有化全流程，反
而净回笼约 2.52 亿美元现金。

怡和集团对此作出解释，
称文华东方长期存在成交量低
迷、流通性不足的问题，私有化
既能让少数股东以现金形式退
出投资，也能进一步简化集团
整体企业架构，提升运营效率。

估值困境下的战略回撤

文华东方私有化进程推进
迅速，自 2025 年 10 月相关动
态披露以来，仅耗时 3 个月便
完成全流程交割。同年 10 月，
怡和集团官宣以 9.25 亿美元

（折合超 72 亿港元），向阿里巴
巴集团及蚂蚁集团出让香港铜
锣湾港岛壹号中心顶层 13 层
楼面。该笔交易的部分款项，
用于向股东派发每股 0.60 美元
的特别股息；同时，怡和策略以
每股 2.75 美元的现金价格收购
剩余股份，两项条件合计以每
股 3.35 美元完成私有化，文华
东方整体估值约达 42 亿美元。

市场普遍将这一私有化交
易，解读为“被动适配+主动布
局”的混合举措。中国企业资
本联盟副理事长柏文喜在接受
中国城市报记者采访时分析，
被动因素源于多重经营与市场
压力。“其一，股价表现疲软，10
年间累计下跌 36%，估值仅为
同梯队品牌四季酒店的一半，
资本市场基本未给予估值溢
价；其二，盈利水平偏低，2023
年净利润率仅 5.8%，远低于四
季酒店 12%—15% 的区间，为
应对财报业绩压力，不得不频
繁调整翻新及扩张计划；其三，
市场竞争加剧，在安缦、宝格
丽、六善等新兴豪华酒店品牌
的围追堵截下，文华东方 43 家
酒店的规模已逐渐陷入边缘
化。”柏文喜说。

而在主动布局层面，怡和
集团正推动自身角色从“持有
经营者”向“投资组合经理”转
型，通过将长周期、低周转、重
资产的项目从公开资本市场剥
离，实现“闭门优化”资产再分
配，既包括持续推进不动产处
置，也不排除未来将资产重新
打包上市或引入战略投资者的
可能。在柏文喜看来，文华东
方此次退市并非“经营失据、混
不下去”，而是在传统赛道压力
凸显前，主动切换发展逻辑的
战略调整。

深耕酒店行业多年的史磊
告诉中国城市报记者，文华东
方退市是基于多重考虑的。一
方面，酒店行业受新冠疫情冲
击后估值承压，上市平台融资
优势减弱；另一方面，私有化有
助于集团摆脱短期业绩压力，
更灵活地推进长期战略调整，
例如轻资产转型。此外，家族
或大股东可能认为市场未充分
认可其品牌价值，退市可简化
决策流程，专注于资产优化与
品牌升级。

同时，史磊还称，出售香港

物业可快速回笼资金，为私有
化提供现金流支持、降低债务
压力。这也从侧面反映了文华
东方正从重资产持有转向资本
高效配置，通过剥离非核心物
业聚焦品牌运营与管理输出，
实现资产结构优化。

高端奢华酒店市场的
资产处置与转型

当下，高端酒店市场的日
子并不好过，以国内为例，年底
以来，国内高端酒店资产处置
市场呈现出活跃而艰难的局
面，多地核心地段的高星级酒
店密集挂牌拍卖，但折价与流
拍现象普遍。

去年 11 月 17 日，在大悦城
地产宣布退市之前，其母公司
大悦城控股已将旗下北京华尔
道夫酒店以 20 亿元的标价推
入市场。紧随其后，位于北京
三里屯核心区域的 CHAO 酒
店物业也在同年 12 月 5 日迎来
第二次拍卖，起拍价约为 11.77
亿元。同时，老牌高端酒店北
京励骏酒店更是公开标价 30
亿元，等待新的接手方。

除北京外，上海、广州、深
圳等核心城市的高星级酒店也
纷纷加入资产处置行列。其
中，上海豫园万丽酒店以 10.06
亿元底价启动拍卖，广州天河
珠江新城核心地段的康莱德酒
店悄然挂牌出让，市场报价 16
亿元；作为深圳大型酒店之一
的湾区会展国际酒店，亦以 28
亿元评估价被推入交易市场，
核心城市高端酒店资产腾挪动
作持续密集。

面对市场压力，不少高端
酒店及品牌开始积极寻求“自
救”路径，并购、引入战略投资、
私有化等动作频频。近年来，
丽晶被洲际酒店集团收购，贝
梦德并入 LV 集团，安缦引入中
东 战 略 投 资 ，四 季 酒 店 也 在

2023 年再度传出私有化询价
消息。

对此，柏文喜坦言，规模有
限、独立发展的高端奢华酒店
集团往往难以在公开股票市场
获得与自身品牌价值、增长潜
力相匹配的资本溢价。更关键
的是，资本市场多以“消费股”
而非“地产股”的估值逻辑衡量
酒店集团的单房价值与利润
率，导致其估值吸引力不足。
在此背景下，不少品牌意识到，
唯有通过私有化或依托大型资
本，才能摆脱季度业绩的短期
束缚，深耕“稀缺地段+极致服
务”的长周期价值逻辑。“文华
东方并非首个走这条路的品
牌，也绝不会是最后一个。”柏
文喜说。

随着大型集团凭借规模效
应与雄厚资本持续加码布局，
高端酒店市场的整合态势愈发
清晰，独立品牌在竞争中逐渐
陷入被动，难以与头部玩家抗
衡。早于 2007 年，希尔顿便被
黑石集团私有化，随后开启轻
资产转型之路，凭借高效扩张
实现规模突破，6 年后重新登陆
资本市场时，估值已实现翻倍。
从这一成功案例来看，文华东
方的相关布局，或正是意在复
制这一路径，即以私有化为契
机完成战略调整与业务升级，
待运营态势与市场时机成熟
后，再谋求回归资本市场，实现
价值跃升。

“以 9.25 亿美元出售香港
铜锣湾顶层物业，是文华东方
向轻资产化转型的重要落子。”
柏文喜进一步分析道，近年来
文华东方在全球范围内大力推
行管理合同模式，明确传递出
向纯粹品牌输出与管理服务转
型的战略意图。这种模式转型
既能有效减轻重资产持有带来
的财务压力，又能提升资产周
转率，优化整体盈利结构。不
过，这一转型的核心难点是，如
何在最大化挖掘资产价值、推
进轻资产运营的同时，坚守品
牌高端定位，保障服务质量不
打折扣。

史磊认为，未来高端酒店
的商业模式或将更侧重体验驱
动，深度融合本地文化、健康养
生等增值服务，打造差异化竞
争力。同时，资产结构趋向轻
量化，通过基金合作、管理合同
等方式分散经营风险，提升运
营灵活性。最后，品牌格局加
速分化，头部集团依托并购持
续强化规模优势，小众品牌则
聚焦特色体验实现突围。在他
看来，具备长期韧性的酒店集
团，需要同时手握成熟的轻资
产运营体系、独特的品牌文化
内核、数字化与可持续发展优
势，以及应对区域市场波动的
灵活战略布局的核心能力。

江苏泰州：
新年造船忙  冲刺“开门红”

近日，在位于江苏省泰州市高港

区的泰州三福船舶工程有限公司生产

基地，多艘大型船舶正在建造中。近

年来，泰州市积极推动船舶产业高质

量发展，加大技术创新和自主研发力

度，强化产业链合作，船舶建造效率和

技术含量较以往明显提升。新年伊

始，泰州市造船企业厂区内一派繁忙

景象，工人们开足马力抢效率、赶订

单，铆足干劲冲刺“开门红”。
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