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公司点评● [Table_IndustryName] 酒店餐饮 
 

[Table_ReportDate] 2022年 08月 30日 
 

 

[Table_Title] 公司深度报告模板 

境内经营向好，境外受财务费用拖累  
[Table_StockCode] 

锦江酒店(600754) 
 

[Table_InvestRank] 

推荐 (维持) 
  

核心观点：    

[Table_Summary]  Q2业绩环比大幅改善，归母净利超 19年同期 44% 

公司发布 2023 年半年报：1H23 公司实现营收 68.1 亿元/同比+32%/恢复至 19 年同

期 95%；实现归母净利 5.2亿元/同比扭亏/恢复至 19年同期 90%；实现扣非归母净

利 3.7 亿元/同比扭亏/恢复至 19 年同期 102%。其中，2Q23 公司实现营收 38.8 亿

元/同比+38%/恢复至 19 年同期 102%/环比+33%；实现归母净利 3.9 亿元/同比

+6829%/恢复至 19 年同期 144%/环比+202%；实现扣非归母净利 2.8 亿元/同比

+1049%/恢复至 19 年同期 98%/环比+205%。受益于休闲游和商务差旅的需求释放，

Q2公司业绩环比大幅改善。 

 境内酒店业务持续复苏，关注境外业务债务去化 

1H23 公司有限服务型酒店营收 66.9 亿元/同比+32%。公司境内业务营收 46.6 亿元

/同比+30%，其中前期加盟服务收入/持续加盟及劳务派遣服务分别实现收入

2.4/18.8 亿元，同比+9%/+39%。1H23 公司境内酒店整体平均 RevPAR 为 161.3 元/

同比+49%/恢复至 19年同期 106%，对应 ADR/OCC恢复至 19年同期 119%/89%；Q2单

季 RevPAR 为 174.9 元/同比+57%/恢复至 19 年同期 109%，对应 ADR/OCC 恢复至 19

年同期 121%/90%。受益于境外需求逐步回暖，1H23 境外业务营收 20.3 亿元/同比

+37%，整体平均 RevPAR为 39.8欧元/同比+23%/恢复至 19年同期 111%，对应 ADR/OCC

恢复至 19 年同期 114%/97%，但海外加息拖累了境外业务净利润表现。随着公司不

断优化卢浮债务结构和债务重组，海外经营有望改善。公司 Q3指引乐观，预计境内

/境外 RevPAR分别恢复至 19 年同期 115-120%/110-115% 

 持续推进轻资产化+产品结构升级，拓店计划稳步进行 

截至 1H23末，公司已开业酒店 11941家，客房数 113万余家，其中加盟酒店数量/

客房占比分别 93.4%/92.3%，较 1Q 末+0.44/+0.58pct；中端酒店数量/客房占比分

别 56.9%/65.4%，较 1Q末+0.85/+0.97pct；已签约酒店 16141家，已签约酒店客房

数 152 万余间。开店方面，1H23 年新开业/净开业酒店分别 585/381 家，完成全年

新开店 1200家目标的 49%，其中直营/加盟分别净开业-42/+423家。此外，截至 1H23

末，公司有效会员总数 1.9亿人，信息化共享能力有望不断增强，伴随公司积极推

进数字化转型，持续优化前中后台运营管理和境内外资源整合，未来提质增效潜力

有望释放。 

 盈利能力大幅改善，控费能力较优 

1H23 公司毛利率 41.9%/同比+11.4pct，盈利能力大幅改善。费用方面，1H23 公司

销售/管理/财务费用率分别为 7.6%/19.7%/4.7%，同比变动-0.07/-2.17/+0.38pct，

其中财务费用率增长主要因欧元银行同业拆放利率持续上涨导致境外企业的借款

利息支出增加，整体控费能力较好。综合影响下，1H23 公司净利率 9.8%/同比

+10.9pct。 

 盈利预测与投资建议 

随着国内基本面改善和卢浮经营复苏，公司的业绩弹性有望释放，长期看好公司的

拓店成长和数字化、信息化赋能带来的提质增效，预计公司 2023-25年归母净利各

为 14.4、21.7、26.8亿元，对应 PE各为 34X、22X、18X，维持“推荐”评级。 

风险提示：宏观经济风险；债务优化不及预期；加盟拓店进展不及预期。 
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[Table_Market] 市场数据 2023-08-29 

A 股收盘价(元) 39.81 

股票代码 600754 

A股一年内最高价/最低价(元) 66.57/39.81 

上证指数 3,135.89 

总股本/实际流通A股(万股) 107,004/91,404 

流通 A 股市值(亿元) 364 

 

 

 

 

[Table_Chart] [Table_QuotePic] 相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 

 
 

 

资料来源：中国银河证券研究院 

相关研究 

[le_Research]  
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主要财务指标 

[Table_MainFinance]  2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 11007.62  15106.68  17720.17  18792.45  

收入增长率% -3.44  37.24  17.30  6.05  

归母净利润（百万元） 113.49  1438.30  2169.36  2684.32  

利润增速% 18.67  1167.38  50.83  23.74  

毛利率% 33.10  42.60  45.37  45.38  

摊薄 EPS(元) 0.11  1.34  2.03  2.51  

PE 379.04  33.77  22.39  18.09  

PB 2.60  2.71  2.41  2.13  

PS 3.91  2.85  2.43  2.29  

     资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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公司财务预测表 

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

流动资产 10462.65  13483.32  17513.64  21900.34  营业收入 11007.62  15106.68  17720.17  18792.45  

现金 6915.43  9200.53  12418.93  16394.91  营业成本 7364.02  8671.00  9680.78  10264.20  

应收账款 1854.24  2212.46  2683.39  2867.90  营业税金及附加 127.99  188.83  221.50  234.91  

其它应收款 831.04  1048.18  1247.07  1332.37  营业费用 776.48  1057.47  1240.41  1296.68  

预付账款 151.05  175.90  188.78  204.57  管理费用 2347.97  3172.40  3721.24  3814.87  

存货 67.83  83.87  93.09  98.20  财务费用 475.39  455.00  391.81  302.69  

其他 643.05  762.38  882.38  1002.38  资产减值损失 -4.01  -11.66  -6.27  -8.16  

非流动资产 36968.42  36713.54  36280.36  35838.89  公允价值变动收益 200.67  50.00  50.00  50.00  

长期投资 477.05  527.05  577.05  627.05  投资净收益 172.27  649.59  708.81  939.62  

固定资产 4917.83  4777.45  4639.83  4497.60  营业利润 461.68  2354.14  3568.27  4421.81  

无形资产 6851.43  6901.59  6951.78  7001.98  营业外收入 73.25  95.22  104.74  115.22  

其他 24722.10  24507.45  24111.70  23712.26  营业外支出 40.15  52.19  57.41  63.15  

资产总计 47431.07  50196.86  53793.99  57739.23  利润总额 494.78  2397.16  3615.60  4473.87  

流动负债 11810.68  13039.14  13924.57  14514.40  所得税 249.65  599.29  903.90  1118.47  

短期借款 148.81  298.81  448.81  598.81  净利润 245.13  1797.87  2711.70  3355.41  

应付账款 1315.43  1545.75  1673.68  1802.77  少数股东损益 131.64  359.57  542.34  671.08  

其他 10346.44  11194.58  11802.08  12112.82  归属母公司净利润 113.49  1438.30  2169.36  2684.32  

非流动负债 18470.10  18269.14  18269.14  18269.14  EBITDA 2790.09  3517.02  4675.01  5446.89  

长期借款 8058.11  8258.11  8458.11  8658.11  EPS（元） 0.11  1.34  2.03  2.51  

其他 10412.00  10011.03  9811.03  9611.03       

负债合计 30280.78  31308.28  32193.71  32783.54  主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 577.18  936.76  1479.10  2150.18  营业收入 -3.44% 37.24% 17.30% 6.05% 

归属母公司股东权益 16573.10  17951.82  20121.19  22805.51  营业利润 -19.56% 409.90% 51.57% 23.92% 

负债和股东权益 47431.07  50196.86  53793.99  57739.23  归属母公司净利润 18.67% 1167.38% 50.83% 23.74% 

     毛利率 33.10% 42.60% 45.37% 45.38% 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 净利率 1.03% 9.52% 12.24% 14.28% 

经营活动现金流 2237.70  2715.72  3085.04  3602.27  ROE 0.68% 8.01% 10.78% 11.77% 

净利润 245.13  1797.87  2711.70  3355.41  ROIC 0.56% 5.09% 6.70% 7.41% 

折旧摊销 2337.16  664.85  667.59  670.32  资产负债率 63.84% 62.37% 59.85% 56.78% 

财务费用 523.79  669.38  677.03  687.68  净负债比率 176.56% 165.75% 149.04% 131.37% 

投资损失 -172.27  -649.59  -708.81  -939.62  流动比率 0.89  1.03  1.26  1.51  

营运资金变动 -302.50  466.68  23.52  129.11  速动比率 0.83  0.98  1.21  1.46  

其它 -393.61  -233.47  -285.99  -300.62  总资产周转率 0.23  0.31  0.34  0.34  

投资活动现金流 231.95  379.98  660.39  911.39  应收帐款周转率 6.55  7.43  7.24  6.77  

资本支出 -481.54  -167.69  -48.42  -28.23  应付帐款周转率 6.13  6.06  6.01  5.90  

长期投资 671.82  -100.00  -100.00  -100.00  每股收益 0.11  1.34  2.03  2.51  

其他 41.68  647.67  808.81  1039.62  每股经营现金 2.09  2.54  2.88  3.37  

筹资活动现金流 -3558.11  -814.86  -527.03  -537.68  每股净资产 15.49  16.78  18.80  21.31  

短期借款 -720.21  150.00  150.00  150.00  P/E 379.04  33.77  22.39  18.09  

长期借款 64.15  200.00  200.00  200.00  P/B 2.60  2.71  2.41  2.13  

其他 -2902.05  -1164.86  -877.03  -887.68  EV/EBITDA 28.21  18.05  12.92  10.39  

现金净增加额 -1075.23  2285.10  3218.40  3975.98  P/S 3.91  2.85  2.43  2.29  

          数据来源：公司数据  中国银河证券研究院 

[table_gz]  19.22  Beta 1.10    14.03% 16.85  17.10  17.39  17.73   



  

 

公司点评报告/酒店餐饮行业  

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 
 

4 

分析师简介及承诺 

[Table_Resume] 顾熹闽, 社会服务业首席分析师，同济大学金融学硕士。长期从事社服及相关出行产业链研究，曾任职于海通证券、民生证券、

国联证券，2022 年 7 月加入中国银河证券。 

 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 
评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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