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[Table_Main] 
4-5 月综合 RevPAR 增速转正，关注酒店龙头

布局机会 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 14,697 15,292 15,886 16,322 

同比（%） 8.2% 4.0% 3.9% 2.7% 

净利润（百万元） 1,082 1,223 1,362 1,495 

同比（%） 22.8% 13.0% 11.3% 9.8% 

每股收益（元/股） 1.13 1.28 1.42 1.56 

P/E（倍） 22.17 19.62 17.62 16.05      
 

事件：锦江股份于 6 月 27 日晚间发布 19 年 5 月经营数据，5 月境内酒店
整体出租率76.56%，同比降低0.94pct，平均房价214.34元，同比增长8.37%，
RevPAR 164.10 元，同比提升 7.06%；5 月境外酒店整体出租率 65.36%，
同比降低 0.14pct，平均房价 55.95 欧元，同比提升 1.25%，RevPAR 36.57

欧元，同比提升 1.02%；5 月境内外净开业酒店 72 家。 

投资要点 

 5月RevPAR显著提升，符合前期五一错位影响的判断。5月境内RevPAR

同比提升 7.06%（环比 4 月的-4.67%有显著提升），主要印证了五一假期
错位的影响（18 年五一假期为 4 月 29 日至 5 月 1 日，19 年五一假期为
5 月 1 日至 4 日）。RevPAR 提升主要受平均房价提升驱动（+8.37%），
提价幅度环比 4 月提升 5.63pct，且经济型、中端酒店均有提价，估计与
假期旺季提价有关，出租率同比微降 0.94pct，降幅环比收窄 5.03pct。 

 中端、经济型酒店均有提价，假期对经济型影响显著。经济型 RevPAR

同比提升 1.37%，增速由 4 月的-12.35%显著提升，主要由于平均房价提
升 3.97%（4 月下降 3.87%），可见经济型酒店对假期出游的敏感性更高。
中端 RevPAR 同比微降 0.35%，主要由于出租率下降 1.4pct，同时平均
房价提升 1.39%，两者均较 4 月有明显改善。 

 核心关注 4-5 月综合 RevPAR 增速转正，较 3 月有所改善。综合 4+5 月，
综合 RevPAR 增长约 1.01%，较 3 月增速（-0.59%）转正，有所改善，
好于预期。经济型 4+5 月综合 RevPAR 同比-5.84%，降幅较 3 月（-7.67%）
收窄 1.83pct；中端 4+5 月综合 RevPAR 同比-4.53%，降幅较 3 月（-5.41%）
收窄 0.88pct；经济型改善更为明显。 

 境外酒店 5 月增速平稳，中端表现较好。境外 RevPAR 同比提升 1.02%

（增速降低 4.34pct），波动仍然较大，RevPAR 提升主要由于房价提升
1.25%，5 月出租率下降 0.14pct。境外经济型 RevPAR 同比下降 2.05%，
增速环比下降 4.07pct；中端 RevPAR 同比提升 8.85%，增速环比下降
4.57pct。 

 5 月净开酒店平稳，19 年净开业共 345 家，预计维持扩张计划。截至 5

月，锦江已开业酒店 7788 家，房间 77.37 万间，其中中端房间占比 45%，
较年初提升 3.68pct。5 月净开店 72 家，扩店速度平稳（1-4 月分别为 67、
49、72、85 家），年内净开店 345 家，境内中端酒店净开业 75 家。5 月
净签约酒店 177 家，境内中端酒店净签约 162 家，中端升级持续。 

 盈利预测：预计 19-21 年公司归属净利约为 12.23、13.62、14.95 亿元，
同比增速为 13.0%、11.3%、9.8%，EPS 为 1.28、1.42、1.56 元，对应当
前股价 PE 约 20、18、16 倍；酒店板块当前处于历史估值底部区域，经
营数据平稳，好于预期，重点关注估值底部、基本面边际改善下的布局
机会。 

 风险提示：宏观经济波动超预期、行业景气度低于预期等风险。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 25.05 

一年最低/最高价 18.92/36.63 

市净率(倍) 1.85 

流通 A 股市值(百

万元) 
16245.37 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 13.58 

资产负债率(%) 64.57 

总股本(百万股) 957.94 

流通A股(百万股) 648.52  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《锦江股份（600754）：五一

错位扰动 4 月数据表现，酒店龙

头中线布局价值逐步显现》
2019-05-30 

2、《锦江股份（600754）：Q1 业

绩符合预期，有望逐季加速成

长》2019-04-30 

3、《锦江股份（600754）：18 年

业绩符合预期，中端稳步发展》
2019-04-01  
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图 1：国内酒店三大指标变动 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 2：国外酒店三大指标变动 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：国内经济型酒店三大指标变动  图 4：国内中端酒店三大指标变动 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表 1：中国境内主要品牌效益 

中国境内主

要品牌 

平均房价（元/间） 平均出租率（%） RevPAR（元/间） 

19.5 
5 月同比

变化 
增速环比 19.5 

5 月同比变

化（pct） 

增速

环比 
19.5 

5 月同比

变化 

增速

环比 

中端酒店 264.78 1.39% 3.45 80.24 -1.40 4.33 212.46 -0.35% 8.26 

经济型酒店 165.44 3.97% 7.84 73.3 -1.88 5.27 121.27 1.37% 13.72 

平均 214.34 8.37% 5.63 76.56 -0.94 5.03 164.10 7.06% 11.73 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 2：中国境外主要品牌效益 

中国境外主

要品牌 

平均房价（欧元/间） 平均出租率（%） RevPAR（欧元/间） 

19.5 
5 月同比

变化 
增速环比 19.5 

5 月同比变

化（pct） 

增速环

比 
19.5 

5 月同比

变化 

增速环

比 

中端酒店 64.37 3.09% -0.47 61.33 3.24 -2.19 39.48 8.85% -4.57 

经济型酒店 52.89 0.59% 0.53 66.96 -1.82 -3.18 35.42 -2.05% -4.07 

平均 55.95 1.25% 0.30 65.36 -0.14 -3.00 36.57 1.02% -4.34 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 3：境内外酒店规模发展情况 

酒店分类 
2019年 5月份净开

业 

2019 年 5 月底已

开业 

2019年 5月份净签

约 

2019 年 5 月底已

签约 

境内 

中端酒店 
酒店 75 2,572 162 5,368 

房间 7,861 312,546 16,667 646,678 

经济型酒

店 

酒店 -2 3,954 9 4,893 

房间 -1,099 356,504 251 426,824 

合计 
酒店 73 6,526 171 10,261 

房间 6,762 669,050 16,918 1,073,502 

境外 

中端酒店 
酒店 -2 268 -1 310 

房间 -380 35,941 -320 41,494 

经济型酒

店 

酒店 1 994 7 1,046 

房间 26 68,752 426 73,109 

合计 
酒店 -1 1,262 6 1,356 

房间 -354 104,693 106 114,603 

合计 
酒店 72 7,788 177 11,617 

房间 6,408 773,743 17,024 1,188,105 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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锦江股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 9,835 10,385 5,447 5,054   营业收入 14,697 15,292 15,886 16,322 

  现金 7,355 7,397 2,924 1,947   减:营业成本 1,528 1,669 1,822 1,916 

  应收账款 995 931 1,100 976      营业税金及附加 172 153 159 163 

  存货 85 97 100 108      营业费用 7,538 7,577 7,604 7,604 

  其他流动资产 1,400 1,960 1,324 2,023        管理费用 4,065 4,205 4,337 4,407 

非流动资产 30,297 31,955 33,544 34,713      财务费用 372 352 334 326 

  长期股权投资 405 551 686 824      资产减值损失 59 25 26 27 

  固定资产 6,634 6,780 6,894 6,825   加:投资净收益 523 265 195 195 

  在建工程 539 846 1,021 1,075      其他收益 51 55 45 20 

  无形资产 7,334 8,507 9,919 11,183   营业利润 1,550 1,757 1,956 2,169 

  其他非流动资产 15,385 15,271 15,025 14,807   加:营业外净收支  14 0 0 0 

资产总计 40,133 42,339 38,991 39,768   利润总额 1,564 1,757 1,956 2,169 

流动负债 8,050 11,820 10,112 12,723   减:所得税费用 336 369 411 471 

短期借款 13 347 236 273      少数股东损益 145 165 183 203 

应付账款 2,027 2,771 2,373 3,070   归属母公司净利润 1,082 1,223 1,362 1,495 

其他流动负债 6,011 8,702 7,504 9,381   EBIT 2,368 2,018 2,207 2,408 

非流动负债 18,284 15,908 13,298 10,339   EBITDA 3,807 3,206 3,532 3,869 

长期借款 15,508 13,054 10,469 7,502                                                                              

其他非流动负债 2,777 2,854 2,828 2,837   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 26,334 27,728 23,410 23,062   每股收益(元) 1.13 1.28 1.42 1.56 

少数股东权益 1,176 1,341 1,524 1,728   每股净资产(元) 13.18 13.85 14.67 15.64 

归属母公司股东权益 12,622 13,270 14,057 14,978   

发行在外股份(百万

股) 958 958 958 958 

负债和股东权益 40,133 42,339 38,991 39,768   ROIC(%) 6.1% 5.2% 6.1% 7.0% 

                                                                           ROE(%) 8.9% 9.5% 9.9% 10.2% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 89.6% 89.1% 88.5% 88.3% 

经营活动现金流 3,515 3,933 1,607 5,064   销售净利率(%) 7.4% 8.0% 8.6% 9.2% 

投资活动现金流 -605 -2,397 -2,647 -2,326 

 

资产负债率(%) 65.6% 65.5% 60.0% 58.0% 

筹资活动现金流 -5,444 -1,493 -3,434 -3,715   收入增长率(%) 8.2% 4.0% 3.9% 2.7% 

现金净增加额 -2,526 43 -4,474 -977   净利润增长率(%) 22.8% 13.0% 11.3% 9.8% 

折旧和摊销 1,439 1,188 1,325 1,461  P/E 22.17 19.62 17.62 16.05 

资本开支 1,020 1,321 1,518 1,010  P/B 1.90 1.81 1.71 1.60 

营运资本变动 1,030 1,287 -1,274 1,864  EV/EBITDA 9.27 10.90 10.49 9.15 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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