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锦江酒店（600754）：境内复苏维也
纳亮眼，看好龙头市占率提升 

   2021年 03月 31日 

 推荐/维持  

 锦江酒店 公司报告 
 

事件：公司发布 2020 年年度报告，全年营收 98.98 亿元/-34.45%；归母净利

1.10 亿元/-89.91%，扣非净利亏损6.70 亿元。Q4 公司营收 28.95 亿元/-24.15%,

扣非净利亏损 2.65 亿元。 

境内经营持续复苏，维也纳表现亮眼。公司全年境内酒店 RevPAR 为 119.24/ 

-24.18%， Q4 境内 RevPAR 为 150.8/-2.75%，已基本恢复至疫情前同期水平，

环比 Q3 提高 4.29%，在季节性因素影响下，仍然实现环比正增长。分类型看，

经济型 /中高端全年 RevPAR 分别 -34.44%/-24.18% ，Q4 RevPAR 分别

-10.32%/-4.26%，中高端整体恢复更好。从重点子公司看，维也纳主要布局中

高端市场，随着中高端酒店 RevPAR 快速恢复，叠加扩张门店陆续投入营业，

以及整合带来的费用优化，维也纳表现更为亮眼，2020 全年实现营收 27.17

亿元/-13.56%，归母净利 3.0 亿元/-6.44%，已恢复至疫情前九成以上；Q4 实

现营收 8.35 亿元/0.9%，归母净利 1.57 亿元/91.4%，相比疫情前实现大幅增

长。铂涛由于覆盖经济型和中高端两类市场，业绩恢复稍逊于维也纳，但仍实

现正盈利，2020 全年营收 28.38 亿元/-36.9%，归母净利 1.53 亿元/-68.9%。 

境外方面，疫情反复卢浮亏损走扩。境外酒店自 9 月中下旬以来持续受欧洲国

家第二波新冠肺炎疫情影响，Q4 境外整体 RevPAR 为 16.62 欧元/间，同比下

降 54.13%，环比第三季度下降 32.27%。卢浮 Q4 归母净利-0.45 亿欧元，较

Q3 亏损复幅度进一步走扩；全年营收 2.34 亿欧元/-67.2%，归母净利-0.96 亿

欧元。海外疫情持续发酵，欧洲部分地区封锁期延长，未来仍需关注海外疫情

对公司业绩的影响。 

疫情加速行业供给端出清，看好龙头市占率进一步提升。截止 2020 年末，公

司开业/签约门店 9406/14458 家，规模稳居国内第一。公司全年新增/净增门店

1842/ 892 家，其中直营/加盟分别-55/947 家，经济型/中高端分别 33/859 家，

加盟占比和中高端占比进一步提升。未来，公司计划 2021 年新增门店 1500 家，

新增签约门店 2,500 家。回顾 03 年非典和 08 年金融危机期间，酒店企业均面

临获客困难，现金流紧张的困境，单体中小酒店则在约一年后经营难以为继，

现金流断裂，逐渐退出市场，而龙头酒店市占率则加速提升。我们认为，疫情

加速行业供给端出清，公司作为龙头有望受益于行业连锁化率的提升，后疫情

时代开店目标有望顺利实现。 

内部整合有望带动经营效率提升。公司持续推进中国区整合，着力打造“一中

心三平台”，通过内部数据整合和系统搭建实现精准运营，通过集团化管理提高

经营效率、品牌效应和消费者黏性。截止 2020 年底，公司在职员工总数下降

至 3.5 万人，同比-14%，大幅节约人力开支。未来随着整合进一步推进，公司

管理和销售费用率水平有望持续优化，带动业绩释放。 

公司盈利预测及投资评级：公司酒店龙头地位稳固，门店规模、拓店速度、加

盟占比、中高端占比均处于行业领先水平。虽然海外业务仍受疫情影响，但国

内复苏显著。公司签约加速，拓店稳健，看好疫情下龙头市占率加速提升。我

们预计公司 2021-2023 年分别实现营业收入 158.9/181.7/197.0 亿元，归母净

利润 14.6/19.6/ 22.1 亿元，EPS 分别为 1.52/2.05/2.31 元。当前股价对应 PE

分别为 36.45/27.10/24.03 倍。维持“推荐”评级。 

 

公司简介：  

锦江股份为国内规模最大的酒店集团，在锦

江系列酒店的基础上，先后成功收购了卢浮

酒店、铂涛酒店和维也纳酒店，形多层次、
宽领域的全球酒店布局体系。 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 59.84-23.35 

总市值（亿元） 593.98 

流通市值（亿元） 445.15 

总股本/流通 A股（万股） 107,004/80,194 

流通 B股/H股（万股） 15,600/ 

52 周日均换手率 0.78 
  

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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风险提示: 疫情发展超预期，新店扩张速度不及预期，加盟管理风险。 

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 15,099.02 9,897.56 15,887.97 18,167.56 19,700.25 

增长率（%） 2.73% -34.45% 60.52% 14.35% 8.44% 

归母净利润（百万元） 1,092.50 110.21 1,458.86 1,962.06 2,213.10 

增长率（%） 4.19% -81.25% 612.00% 34.49% 12.79% 

净资产收益率（%） 8.24% 0.83% 10.05% 12.15% 12.30% 

每股收益(元) 1.14 0.12 1.52 2.05 2.31 

PE 48.66 482.19 36.44 27.10 24.02 

PB 4.01 3.99  3.66  3.29  2.96    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产合计 8496 15559  22205  27188  31835  营业收入 15099 9898 15888 18168 19700 

货币资金 5920 13860  19652  24452  29066  营业成本 1527 7350 10211 11515 12423 

应收账款 1157 678  1088  1244  1349  营业税金及附加 164 115 184 210 228 

其他应收款 482 316  507  580  629  营业费用 7689 675 874 999 1084 

预付款项 211 211  6  -224  -472  管理费用 4077 2296 2860 3088 3349 

存货 94 403  559  631  681  财务费用 339 359 359 359 359 

其他流动资产 352 92  391  505  582  研发费用 28 26 42 48 52 

非流动资产合计 30378 28994  27787  26647  25566  资产减值损失 -32.96 -70.46 -14.74 -39.39 -41.53 

长期股权投资 502 502  502  502  502  公允价值变动收益 117.39 69.56 0.00 0.00 0.00 

固定资产 6432 5917  5403  4888  4373  投资净收益 241.57 814.00 250.00 300.00 300.00 

无形资产 7261 6825  6416  6031  5669  加：其他收益 93.61 455.04 546.05 655.26 786.31 

其他非流动资产 101 0  0  0  0  营业利润 1763 278 2206 2972 3349 

资产总计 38874 44553  49992  53836  57401  营业外收入 47.63 72.57 56.37 58.86 62.60 

流动负债合计 7614 15654  19640  21517  22860  营业外支出 51.92 46.65 44.53 47.70 46.29 

短期借款 19 0  0  0  0  利润总额 1759 304 2218 2983 3365 

应付账款 2007 10069  13987  15774  17018  所得税 480 64 510 686 774 

预收款项 998 998  1078  1169  1267  净利润 1279 240 1708 2297 2591 

一年内到期的非流动负债 1215 1215  1215  1215  1215  少数股东损益 187 130 249 335 378 

非流动负债合计 16905 14356  14356  14356  14356  归属母公司净利润 1092 110 1459 1962 2213 

长期借款 14116 14116  14116  14116  14116  主要财务比率     

应付债券 0 0  0  0  0  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 24518 30010  33996  35873  37215  成长能力      

少数股东权益 1101 1231  1480  1815  2193  营业收入增长 2.73% -34.45% 60.52% 14.35% 8.44% 

实收资本（或股本） 958 958  958  958  958  营业利润增长 13.76% -84.25% 694.62% 34.71% 12.67% 

资本公积 7865 7865  7865  7865  7865  归属于母公司净利润增长 0.93% -89.91% 1223.70

% 

34.49% 12.79% 

未分配利润 3748 3836  5003  6573  8343  获利能力      

归属母公司股东权益合计 13255 13313  14516  16148  17993  毛利率(%) 89.89% 25.74% 35.73% 36.62% 36.94% 

负债和所有者权益 38874 44553  49992  53836  57401  净利率(%) 8.47% 2.42% 10.75% 12.64% 13.15% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 2.81% 0.25% 2.92% 3.64% 3.86% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 8.24% 0.83% 10.05% 12.15% 12.30% 

经营活动现金流 2638 7353 6161 5157 5007 偿债能力      

净利润 1279 240 1708 2297 2591 资产负债率(%) 63% 67% 68% 67% 65% 

折旧摊销 1387.23 1289.94 1213.89 1146.89 1087.73 流动比率 1.12  0.99   1.13   1.26   1.39  

财务费用 339 359 359 359 359 速动比率 1.10  0.97   1.10   1.23   1.36  

应收帐款减少 -162 479 -410 -156 -105 营运能力      

预收帐款增加 51 0 79 91 99 总资产周转率 0.38 0.24  0.34  0.35  0.35  

投资活动现金流 -886 1293 221 296 298 应收账款周转率 14 11  18  16  15  

公允价值变动收益 117 70 0 0 0 应付账款周转率 7.49 1.64  1.32  1.22  1.20  

长期投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 242 814 250 300 300 每股收益(最新摊薄) 1.14 0.12  1.52  2.05  2.31  

筹资活动现金流 -3195 -706  -591  -654  -691  每股净现金流(最新摊薄) -1.51 8.29  6.05  5.01  0.00  

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 13.84 13.90  15.15  16.86  18.78  

长期借款增加 -1391 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 48.66 482.28  36.45  27.10  24.03  

资本公积增加 -179 0 0 0 0 P/B 4.01 3.99  3.66  3.29  2.96  

现金净增加额 -1443 7941  5792  4800  4614  EV/EBITDA 21.32 28.98  14.00  10.41  8.60    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司普通报告 锦江酒店（600754）：境内经营持续恢复，签约拓店逆势扩张 2020-11-02 

公司普通报告 锦江酒店（600754）：境内经营环比改善，产品结构持续优化 2020-08-31 

公司普通报告 锦江酒店（600754）：处置资产平滑部分疫情影响，开店持续推进 2020-05-06 

行业普通报告 商社行业：旅游业加速回暖，看好离岛免税持续高景气 2021-03-22 

行业深度报告 酒店行业：高速扩张下，中高端酒店增长空间仍有几何？ 2021-01-05 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

王紫 

对外经济贸易大学管理学学士，法国诺欧高等商学院管理学硕士。2018 年 5 月加入东兴证券研究所，

一年港股消费及策略研究经验，目前从事社会服务行业研究，重点覆盖教育培训、人力资源服务、餐饮

酒店、旅游免税等领域。2020 年度 Wind 金牌分析师“餐饮旅游行业第三名”、《财经》研究今榜“最佳选

股分析师”。 

研究助理简介 

刘雪晴 

中央财经大学经济学硕士。2020 年 8 月加入东兴证券研究所，从事社会服务行业研究，主要负责旅游

酒店、教育培训等研究方向。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。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中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  

东兴证券研究所 

 

北京 上海 深圳 

西城区金融大街 5 号新盛大厦 B

座 16层 
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大厦 5层 

福田区益田路6009号新世界中心

46F 
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