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锦江酒店（600754.SH） 

业绩符合预期，拓店加速成长可期 

事件：公司公布 2020 年全年经营业绩。2020 年公司收入 99.0 亿元，同比

-34.4%，归母净利 1.1 亿元，同比-89.9%，扣非后归母净利-6.7 亿元，同

比-175.1%，经营活动现金流净额 1.52 亿元，同比-94.2%；单季度看，20Q4

公司收入 /归母净利 /扣非后归母净利 /经营活动现金流净额分别为

29.0/-1.9/-2.7/7.4 亿元，分别同比-24.2%/-187.0%/-385.8%/-28.8%。 

境内 RevPAR 恢复良好，看好行业景气度持续改善。20Q4 公司境内经济型

/中高端 RevPAR 分别为 97.8/189.3 元/晚，分别同比-10.3%/-4.3%；同店

数据来看，我们测算公司境内经济型 /中高端同店 RevPAR 分别为

113.0/205.3 元/晚，分别同比-7.7%/-4.5%，降幅较 20Q3 分别环比收窄

14.7/5.7pct。伴随商旅活动的进一步正常化与旅游需求的加速施放，我们预

计至 21Q2 公司境内 RevPAR 可基本恢复至正常水平。 

疫情二次爆发拖累海外业绩，卢浮集团阶段性承压。受欧洲疫情二次爆发影

响，20Q4 公司境外酒店 RevPAR 再次探底。20Q4 公司境外经济型/中高端

RevPAR 分别为 16.1/18.1 欧元/晚，分别同比-53.6%/-54.9%，降幅较 20Q3

分别环比扩大 19.0pct/4.7pct。目前公司境外直营门店占比仍达 23.1%，考

虑到其拥有大量的固定成本如租金、人工及折旧费用等，我们预计 2021 年

卢浮集团仍将造成一定程度亏损，拖累公司整体业绩表现。 

中端酒店高速扩张，轻资产化中高端化战略稳步推进。截至 20Q4 公司共有

已开业酒店 9406 家，其中直营/加盟酒店分别有 934/8472 家，经济型/中高

端酒店分别有 4984/4422 家。2020 年公司新开业酒店 1842 家，净开店 892

家，净增酒店中直营/加盟门店分别为-55/947 家，经济型/中高端门店分别

为 33/859 家，加盟/中高端酒店占比分别较 2019 年提升 1.7/5.2pct。截至

20Q4公司已签约酒店规模达14458家，2021年公司计划新增开业酒店1500

家，并新增签约酒店 2500 家。 

盈利预测、估值及投资建议：维持“买入”评级。我们预测公司

2021/2022/2023 年归母净利分别为 8.7/17.0/20.4 亿元，2019-2023 年

CAGR 为 16.9%，EPS 分别为 0.81/1.59/1.90 元。考虑到我国连锁酒店行业

仍有较大发展空间，公司价值中枢将随酒店数量的增加而不断抬升，看好未

来中端加盟门店加速扩张对公司经营效率及市场份额带来的积极影响。我们

认为公司 2022 年合理市值为 680 亿元，对应 PE 为 40 倍，目标价 63.6 元。 

风险提示：宏观经济下行风险、疫情反复风险、开店速度不及预期风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 15,099  9,898  15,527  17,602  18,455  

增长率 yoy（%） 2.7  -34.4  56.9  13.4  4.9  

归母净利润（百万元） 1,092  110  865  1,700  2,037  

增长率 yoy（%） 

 

 

0.9  -89.9  684.4  96.7  19.8  

EPS 最新摊薄（元/股） 1.02  0.10  0.81  1.59  1.90  

净资产收益率（%） 8.9  1.8  7.1  11.4  11.9  

P/E（倍） 54.4  538.9  68.7  34.9  29.2  

P/B（倍） 4.5  4.7  4.4  3.9  3.4   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8,496  9,418  11,130  12,122  13,773   营业收入 15,099  9,898  15,527  17,602  18,455  

现金 5,920  6,793  7,833  8,821  10,139   营业成本 1,527  7,350  10,180  10,952  11,284  

应收票据及应收账款 1,157  1,076  1,428  1,644  1,720   营业税金及附加 164  115  180  204  214  

其他应收款 0  0  0  0  0   营业费用 7,689  675  978  1,074  1,089  

预付账款 211  220  455  310  493   管理费用 4,077  2,296  2,733  2,904  3,008  

存货 94  73  158  90  165   财务费用 339  359  322  291  285  

其他流动资产 1,115  1,256  1,256  1,256  1,256   资产减值损失 -33  -70  -2  0  0  

非流动资产 30,378  29,218  29,141  29,011  28,812   公允价值变动收益 117  70  0  0  0  

长期投资 502  657  777  897  1,017   投资净收益 242  814  170  190  220  

固定资产 6,432  5,863  6,027  6,307  6,691   营业利润 1,763  278  1,307  2,367  2,795  

无形资产 7,261  7,212  6,954  6,697  6,439   营业外收入 48  73  73  73  73  

其他非流动资产 16,183  15,487  15,382  15,109  14,665   营业外支出 52  47  47  47  47  

资产总计 38,874  38,637  40,271  41,133  42,585   利润总额 1,759  304  1,333  2,392  2,821  

流动负债 7,614  7,817  10,795  11,083  11,872   所得税 480  64  280  502  592  

短期借款 19  1,016  1,016  1,016  1,016   净利润 1,279  240  1,053  1,890  2,229  

应付票据及应付账款 2,007  1,787  2,199  2,602  2,921   少数股东损益 187  130  188  190  192  

其他流动负债 5,589  5,014  7,580  7,465  7,935   归属母公司净利润 1,092  110  865  1,700  2,037  

非流动负债 16,905  17,114  15,660  14,206  12,752   EBITDA 3,961  2,492  3,103  4,385  5,076  

长期借款 14,116  14,540  13,086  11,632  10,178   EPS（元） 1.02  0.10  0.81  1.59  1.90  

其他非流动负债 2,788  2,573  2,573  2,573  2,573         

负债合计 24,518  24,931  26,455  25,289  24,623         

少数股东权益 1,101  997  1,185  1,375  1,568         

股本 958  958  1,070  1,070  1,070         

资本公积 7,865  7,866  7,866  7,866  7,866   主要财务比率      

留存收益 4,407  3,896  4,418  5,356  6,461   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 13,255  12,710  12,631  14,469  16,394   成长能力      

负债和股东权益 38,874  38,637  40,271  41,133  42,585   营业收入(%) 2.7  -34.4  56.9  13.4  4.9  

       营业利润(%) 13.8  -84.3  370.6  81.1  18.1  

       归属于母公司净利润(%) 0.9  -89.9  684.4  96.7  19.8  

       获利能力      

       毛利率(%) 89.9  25.7  34.4  37.8  38.9  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.2  1.1  5.6  9.7  11.0  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 8.9  1.8  7.1  11.4  11.9  

经营活动现金流 2,638  152  3,401  4,176  4,670   ROIC(%) 6.4  3.2  4.4  7.1  8.1  

净利润 1,279  240  1,053  1,890  2,229   偿债能力      

折旧摊销 1,387  1,303  1,448  1,701  1,970   资产负债率(%) 63.1  64.5  65.7  61.5  57.8  

财务费用 339  359  322  291  285   净负债比率(%) 65.7  70.5  52.1  31.7  13.3  

投资损失 -242  -814  -170  -190  -220   流动比率 1.1  1.2  1.0  1.1  1.2  

营运资金变动 24  -604  748  484  406   速动比率 1.1  1.2  1.0  1.1  1.1  

其他经营现金流 -150  -332  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 -886  939  -1,201  -1,381  -1,551   总资产周转率 0.38  0.26  0.39  0.43  0.44  

资本支出 1,132  714  -197  -250  -319   应收账款周转率 14.0  8.9  8.9  8.9  8.9  

长期投资 -89  749  -120  0  -120   应付账款周转率 0.8  3.9  3.0  3.0  3.0  

其他投资现金流 156  2,402  -1,518  -1,631  -1,990   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3,195  -220  -1,161  -1,807  -1,801   每股收益(最新摊薄) 1.02  0.10  0.81  1.59  1.90  

短期借款 6  997  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 2.41  0.10  3.18  3.90  4.36  

长期借款 -1,391  424  -1,454  -1,454  -1,454   每股净资产(最新摊薄) 12.39  11.88  12.74  14.27  16.11  

普通股增加 0  0  112  0  0   估值比率      

资本公积增加 -179  0  0  0  0   P/E 54.4  538.9  68.7  34.9  29.2  

其他筹资现金流 -1,632  -1,642  181  -353  -347   P/B 4.5  4.7  4.4  3.9  3.4  

现金净增加额 -1,441  875  1,040  988  1,318   EV/EBITDA 17.7  28.2  22.1  15.1  12.5  

 
  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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