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市场数据  
收盘价(元) 40.20 

一年最低/最高价 39.47/68.06 

市净率(倍) 2.63 

流通 A 股市值(百

万元) 
36,744.57 

总市值(百万元) 43,015.77  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.31 

资产负债率(%,LF) 65.65 

总股本(百万股) 1,070.04 

流通 A 股(百万股) 914.04  
 

相关研究  
《锦江酒店(600754)：2023 年半

年度业绩预告点评：预告利润中

值超疫情前，经营数据向好》 

2023-07-14 

《锦江酒店(600754)：出行修复

迎景气周期，酒店龙头踏扩张之

路》 

2023-05-19 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 11,008 15,052 16,965 18,262 

同比 -3% 37% 13% 8% 

归属母公司净利润（百万元） 113 1,414 2,007 2,593 

同比 19% 1146% 42% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.11 1.32 1.88 2.42 

P/E（现价&最新股本摊薄） 379.04 30.41 21.43 16.59 
  

[Table_Tag] 关键词：#产品价格上涨   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年 8 月 29 日下午，公司发布 2023 年半年度报告，2023H1

公司实现营收 68.06 亿元，同比+32.2%；归母净利润扭亏为 5.23 亿元，
扣非归母净利润扭亏为 3.73 亿元。 

◼ 营收、净利润基本恢复疫情前同期水平。单 Q2 公司实现营收 38.84 亿
元，为 2019 年同期 102%（考虑 20 年后商品销售业务采取净额法，按
实际可比销售收入口径估算恢复疫情前 108%左右）。Q2 实现归母净利
润 3.93 亿元，扣非归母净利润为 2.81 亿元，2019 年 Q2 扣非归母净利
润为 2.87 亿元，盈利水平基本恢复。 

◼ 拆分大陆、境外部分来看，上半年大陆酒店业务盈利能力已超越疫情前，
境外业务亏损拖累业绩释放。2023Q2 大陆酒店业务实现营收 26.31 亿
元，恢复2019年同期的99%（同样考虑收入口径可比实际估算为108%），
结构上由于直营门店数量收缩及口径调整，加盟收入占比提升较大，从
2019 年的 19%提升至 2023Q2 的 44%。2023H1 大陆有限服务酒店实现
归母净利润 5.56 亿元，测算净利率为 11.9%，超过 2019H1 测算净利率
7.3%。23H1 大陆酒店/境外酒店/食品餐饮业务贡献归母净利润分别为
5.56/-2.44/2.18 亿元，2019 年同期值分别为 3.69/0.59/1.39 亿元。 

◼ 大陆经营数据方面，房价驱动，持续扩张。Q2 平均 RevPar 为 174.9 元，
为 2019 年同期的 109%，其中平均入住率为 68.7%，较 2019 年同期的
76%仍有缺口，平均房价为 254.5 元，为 2019 年同期的 121%。截至 Q2

直营/加盟酒店数分别为 508/10215 家，直营/加盟客房数分别为 6.4/96.9

万间，总酒店数同比+10%、比 2019 年末+48%，总客房量同比+9%、比
2019 年末+40%。 

◼ Q3 旺季指引仍乐观。境内酒店 7 月 RevPar 为 2019 年同期 116%，8 月
1-25 日为 2019 年同期 117%，预计 Q3 平均 RevPar 为 2019 年同期 115-

120%；境外酒店 7 月 RevPar 为 2019 年同期 113%。暑期指引乐观。 

◼ 盈利预测与投资评级：锦江酒店作为中国第一大酒店连锁集团，品牌、
运营和管理持续赋能网络扩张。背靠锦江国际协同整合资源，在疫情期
间作为龙头逆势扩张，市场格局显著向好，旅游市场复苏带动公司盈利
能力快速恢复。考虑海外业务亏损超预期，调整公司 2023-2025 年盈利
预期，归母净利润分别为 14.14/20.07/25.93 亿元（前值 15.12/21.65/29.47

亿元），对应 PE 估值为 30/21/17 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求恢复不及预期，行业竞争加剧，门店增长不及预期等  
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锦江酒店三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 10,463 15,308 19,310 23,868  营业总收入 11,008 15,052 16,965 18,262 

货币资金及交易性金融资产 7,157 10,708 16,284 19,369  营业成本(含金融类) 7,364 8,726 9,194 9,534 

经营性应收款项 2,005 2,861 1,617 2,685  税金及附加 128 173 195 210 

存货 68 147 75 151  销售费用 776 977 1,090 1,168 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,348 2,827 3,101 3,319 

其他流动资产 1,232 1,591 1,334 1,662  研发费用 12 15 17 18 

非流动资产 36,968 36,244 35,762 35,380  财务费用 475 544 566 601 

长期股权投资 477 427 427 427  加:其他收益 111 602 594 548 

固定资产及使用权资产 12,955 12,850 12,644 12,436  投资净收益 172 166 187 201 

在建工程 527 501 476 452  公允价值变动 201 0 0 0 

无形资产 6,851 6,551 6,301 6,151  减值损失 (41) (26) (31) (37) 

商誉 11,129 11,129 11,129 11,129  资产处置收益 115 (318) (480) (249) 

长期待摊费用 1,476 1,266 1,266 1,266  营业利润 462 2,212 3,070 3,874 

其他非流动资产 3,553 3,519 3,519 3,519  营业外净收支  33 15 12 10 

资产总计 47,431 51,551 55,072 59,248  利润总额 495 2,227 3,082 3,884 

流动负债 11,811 13,619 13,859 14,122  减:所得税 250 601 801 971 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,807 7,458 7,558 7,658  净利润 245 1,626 2,281 2,913 

经营性应付款项 1,324 1,608 1,747 2,007  减:少数股东损益 132 211 274 320 

合同负债 712 873 873 858  归属母公司净利润 113 1,414 2,007 2,593 

其他流动负债 2,968 3,680 3,681 3,599       

非流动负债 18,470 19,220 20,220 21,220  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.11 1.32 1.88 2.42 

长期借款 8,058 9,058 10,058 11,058       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 453 2,958 3,987 4,589 

租赁负债 8,323 8,073 8,073 8,073  EBITDA 2,790 4,988 6,169 6,771 

其他非流动负债 2,089 2,089 2,089 2,089       

负债合计 30,281 32,839 34,079 35,342  毛利率(%) 33.10 42.02 45.81 47.79 

归属母公司股东权益 16,573 17,923 19,930 22,523  归母净利率(%) 1.03 9.40 11.83 14.20 

少数股东权益 577 789 1,062 1,383       

所有者权益合计 17,150 18,712 20,993 23,906  收入增长率(%) (3.44) 36.74 12.71 7.65 

负债和股东权益 47,431 51,551 55,072 59,248  归母净利润增长率(%) 18.67 1,146.34 41.91 29.17 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,238 4,340 7,181 4,584  每股净资产(元) 15.49 16.75 18.63 21.05 

投资活动现金流 232 (1,435) (1,977) (1,833)  最新发行在外股份（百万股） 1,070 1,070 1,070 1,070 

筹资活动现金流 (3,558) 654 377 339  ROIC(%) 0.55 5.16 6.56 7.07 

现金净增加额 (1,075) 3,559 5,581 3,090  ROE-摊薄(%) 0.68 7.89 10.07 11.51 

折旧和摊销 2,337 2,031 2,181 2,182  资产负债率(%) 63.84 63.70 61.88 59.65 

资本开支 (482) (1,903) (2,168) (2,039)  P/E（现价&最新股本摊薄） 379.04 30.41 21.43 16.59 

营运资本变动 (303) (163) 1,682 (1,347)  P/B（现价） 2.60 2.40 2.16 1.91 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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