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23H1 业绩预盈利，关注今年后续改革进展  
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[Table_Summary] 事件：公司发布 23H1 业绩预告：23H1 预计实现归母净利润 5-5.5 亿元，同

比扭亏，对应 23Q2 实现归母净利润 3.7-4.2 亿元。 

点评： 

经营情况：1）境内酒店。2023 年一季度/4 月/5月整体 RevPAR 分别同比增

长 41.31%/113.48%/61.63%，恢复至 2019 年同期的 103%/116%/104%；BI 数

据显示，6 月份整体 RevPAR 同比增长 18%，恢复至 2019 年同期的 108%。2）

境外酒店。 2023 年一季度 /4 月 /5 月整体 RevPAR 分别同比增长

37.46%/20.91%/11.44%，恢复至 2019年同期的 110%/107.03%/115.24%；公

司预计 6 月份整体 RevPAR 为 2019 年同期的 114%。 

商旅需求明显释放，公司经营稳中求进。2023 年 1 月以来，休闲游及商务

差旅消费需求明显释放，境内酒店市场信心逐步恢复，境内酒店经营显著复

苏。在机遇与挑战并存的经营环境下，公司坚持稳中求进，积极推进变革整

合。公司旗下卢浮集团通过继续控制成本及实现资金优化，积极推进复苏计

划；财务资金方面，通过优化债务结构、债务重组以降低流动性风险及财务

费用；在战略经营方面，积极打造“一中心三平台”海外延伸能力，加强卢

浮的资产运营和管理，有序推进项目拓展。 

酒店行业转向品质时代，锦江迎全新发展模式。近年来，向上开拓中高端酒

店市场已成为酒店业者的集体共识。今年国内头部酒店集团的成熟中高端品

牌接连突破千家门店，锦江旗下维也纳国际酒店已于今年 3月正式迈入“千

店时代”。此外，锦江重视品牌梳理，持续打造更具发展力品牌矩阵；通过

三大运营中台，打破过往“分品牌区域管理”的传统模式，真正实现降本增

效；依托锦江国际集团的强平台力支撑，为前后端组织和品牌结构整合蓄力。 

多元品牌，多元体验，多元增值。我们认为当前酒店业需要以精细化、高质

量发展为重点，全面匹配消费者新需求。目前锦江中国区品牌矩阵中，中端

及中高端以上品牌数占比已达 80%，涵盖商旅、度假、个性化等丰富业态。

在 6 月 28 日 2023 中国旅游住宿业品牌峰会上，锦江旗下希尔顿欢朋、维也

纳国际、ZMAX、锦江都城等品牌纷纷揽获各赛道影响力前十品牌，品牌实力

凸显。此外，锦江旗下诸多品牌也在尝试从单一住宿功能向“酒店+”转变，

拓展多元营收渠道，提升酒店坪效，实现多元增值。 

盈利预测：公司今年以来工作要点＆成果有：①会员系统推进；②总部中后

台系统打通，进一步深化组织改革；③直营分部提质增效；④海外负债优化

与深度整合等。我们预计 23~25 年公司业绩分别为 14/23/29 亿元，7 月 14

日收盘价对应 PE 分别为 35/21/17 倍，建议重点关注。 

风险提示：宏观经济增速放缓，酒店用工成本增加，项目建设不及预期。 
  



[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,874  10,463  14,618  18,946  24,291   营业总收入 11,400  11,008  14,090  16,940  18,800  

货币资金 6,738  6,915  10,780  14,317  19,055   营业成本 7,487  7,364  9,478  10,126  10,825  

应收票据 
0  0  0  0  0   

营业税金及附

加 
124  128  182  219  243  

应收账款 1,508  1,854  1,923  2,469  2,824   销售费用 896  776  1,037  1,168  1,298  

预付账款 113  151  207  194  222   管理费用 2,352  2,348  1,800  2,086  2,226  

存货 77  68  93  99  104   研发费用 18  12  17  22  26  

其他 1,438  1,474  1,614  1,867  2,085   财务费用 540  475  488  455  439  

非流动资产 38,726  36,968  36,202  35,545  35,171   减值损失合计 -2  -4  -6  -8  -10  

长期股权投资 550  477  517  567  627   投资净收益 227  172  289  288  282  

固定资产（合
计） 

5,125  4,918  4,650  4,423  4,237   其他 367  390  292  261  235  

无形资产 6,728  6,851  6,869  6,882  6,890   营业利润 574  462  1,664  3,405  4,249  

其他 26,323  24,722  24,167  23,673  23,416   营业外收支 28  33  20  20  20  

资产总计 48,601  47,431  50,820  54,491  59,462   利润总额 602  495  1,684  3,425  4,269  

流动负债 12,343  11,811  13,699  14,201  15,170   所得税 309  250  522  856  1,067  

短期借款 869  149  249  449  749   净利润 292  245  1,161  2,569  3,202  

应付票据 0  0  0  0  0   少数股东损益 197  132  -237  250  313  

应付账款 
1,088  1,315  1,792  1,731  1,944   

归属母公司净
利润 

96  113  1,398  2,319  2,889  

其他 10,387  10,346  11,658  12,021  12,478   EBITDA 3,370  2,790  3,545  5,067  5,710  

非流动负债 
18,747  18,470  18,869  19,469  20,269   

EPS(当年)(元) 
0.09  0.11  1.31  2.17  2.70  

长期借款 7,994  8,058  8,258  8,558  8,958         
其他 10,753  10,412  10,611  10,911  11,311   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 31,090  30,281  32,568  33,670  35,439   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 753  577  340  590  904   经营活动现金

流 
2,123  2,238  4,169  3,484  4,540  

归属母公司股东

权益 
16,757  16,573  17,912  20,230  23,119   

净利润 
292  245  1,161  2,569  3,202  

负债和股东权益 48,601  47,431  50,820  54,491  59,462   折旧摊销 2,445  2,337  1,374  1,187  1,002  

       财务费用 618  524  592  617  654  

重要财务指标    单位:百万元  
投资损失 

-14 -227  -172  -289  -288  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  营运资金变动 -933  -303  1,524  -480  79  

营业总收入 11,400  11,008  14,090  16,940  18,800   其它 -72  -394  -192  -121  -114  

同比（%） 15.2% -3.4% 28.0% 20.2% 11.0%  
投资活动现金
流 

-4,023  232  -121  -130  -248  

归属母公司净利

润 
96  113  1,398  2,319  2,889   资本支出 -574  -482  -217  -291  -367  

同比（%） -13.2% 18.7% 1131.9% 65.8% 24.6%  长期投资 -21  672  -91  -127  -163  

毛利率（%） 34.3% 33.1% 32.7% 40.2% 42.4%  其他 -3,427  42  187  288  282  

ROE% 0.6% 0.7% 7.8% 11.5% 12.5%  
筹资活动现金

流 
922  -3,558  -187  183  446  

EPS(摊薄)(元) 0.09  0.11  1.31  2.17  2.70   吸收投资 4,978  0  0  0  0  

P/E 518.40  436.84  35.46  21.38  17.16   借款 2,192  5,659  300  500  700  

P/B 2.96  2.99  2.77  2.45  2.14   
支付利息或股

息 
-612  -461  -656  -617  -654  

EV/EBITDA 23.74  28.21  17.62  11.79  9.82   
现金流净增加

额 
-1,017  -1,075  3,865  3,537  4,739  
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分析师声明 
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组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与
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然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

http://www.cindasc.com/

