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上半年利润转正，海外业务拖累整体业绩 

——锦江酒店（600754.SH）2021 年半年报点评 
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事件：2021 上半年公司实现营收 52.63 亿，同比增长 28.67%，实现归属上市

公司股东净利润 464.84 万元/同比-98.37 %,扣非后归母净利润-1.33 亿（去年同

期-3.78 亿），扣非后归母净利润为负主要因境外酒店拖累，营收净利差异主要

是上年同期出售子公司股权等所致。报告期内，公司合并营业收入比上年同期增

长，主要是公司旗下境内有限服务型酒店运营情况因境内疫情有效防控而逐步改

善和恢复所致。其中 Q2 营收 29.63 亿/同比上涨 55.87%，归母净利 1.87 亿，

扣非后归母净利 0.28 亿/同比+110%。 

2021 上半年整体毛利率为 29.49%，同比+16.34pct，销售费用率为 6.55%，同

比-0.77pct；管理费用率 21.15%，同比-2.57pct；财务费用率 5.66%，同比+2pct。 

Revpar 境内酒店 Q2 基本恢复，海外疫情影响整体业绩：境内酒店 2021 年 Q2

平均房价为 220.21 元,同比上升 21.91%，出租率为 72.35%,同比上升 14.3pct，

RevPAR 为 159.32 元/间，同比上升 51.94%，其中中端酒店平均房价/出租率

/RevPAR 分别同比+18.37%/+11.26pct/+39.21%,经济型酒店平均房价/出租率

/RevPAR 分别同比+25.23%/+16.97pct/+67.01%；随着疫情有效防控，2021Q2

中国境内中端酒店 RevPAR 已恢复至 2019 年同期的 92.39%，中国境内经济型

酒店 RevPAR 已恢复至 2019 年同期的 92.09%，中国境内整体平均 RevPAR 已

恢复至 2019 年同期的 99.55%。 

受欧洲新冠肺炎疫情的影响，境外酒店上半年Revpar为18.52欧元/间,同比

-2.99%，Q2整体RevPAR为19.38欧元/间，同比+112.5%。境外酒店整体上半年

实现收入1.08亿欧元，同比下降7.95%，归母净利-0.44亿欧元。 

公司食品及餐饮业务实现合并营业收入 1.22 亿元，同比上涨 17.12%，归属于

食品及餐饮业务分部净利 1.74 亿，同比增长 24.59%，主要因为是公司旗下食

品及餐饮业务经营情况因境内疫情有效防控而逐步改善和恢复。 

持续扩张，关注捕捉客群需求和升级产品品质：2021下半年，受新冠肺炎疫情

持续影响，公司经营情况仍存在发生较大幅度变动的可能性。而在市场环境变化

下对市场动态及客群需求的有效捕捉和产品的提质升级，也是在疫情大环境下实

现迅速回弹的主要动力。锦江酒店2021年上半年新开酒店781家，净增419家，

相比2020年上半年（新开651家，净增开业305家）新开门店显现提升态势。集

团正在统筹实施全球酒店产业整合，中国区作为改革样板将进入新一轮发展期。 

盈利预测、估值与评级：受疫情对国内外业务影响，我们分别下调 21-23 年

EPS67%/16%/14%至 0.30/1.12 元/1.46 元，对应 21-23 年 PE 为 149/41/31

倍，下调为“增持”评级。 

风险提示：商誉减值风险；国改进度不及预期；加盟扩张低于预期；疫情减缓
不及预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 15,099  9,898  13,664  16,025  17,247  

营业收入增长率 2.73% -34.45% 38.06% 17.28% 7.62% 

净利润（百万元） 1,092  110  326  1,201  1,566  

净利润增长率 0.93% -89.91% 195.86% 268.41% 30.39% 

EPS（元） 1.14  0.12  0.30  1.12  1.46  

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.24% 0.87% 2.51% 8.57% 10.40% 

P/E 40 396 149  41  31  

P/B 3.3 3.4 3.8  3.5  3.2  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-30 

当前价：45.51 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 10.70 

总市值(亿元)： 486.98 

一年最低/最高(元)： 37.00/66.19 

近 3 月换手率： 30.85% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 12.33 -17.64 9.46 

绝对 12.37 -27.29 9.51 

资料来源：Wind 
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锦江酒店（600754.SH） 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 15,099 9,898 13,664 16,025 17,247 

营业成本 1,527 7,350 9702 9,296 9,961 

折旧和摊销 834 777 149 155 161 

税金及附加 164 115 164 192 207 

销售费用 7,689 675 918 982 1,051 

管理费用 4,077 2,296 3,143 3,686 3,967 

研发费用 28 26 36 42 45 

财务费用 339 359 389 374 353 

投资收益 242 814 140 240 500 

营业利润 1,763 278 617  

 

1,784 2,271 

利润总额 1,759 304 608  1,775  2,262  

所得税 480 64 152  444  565  

净利润 1,279 240 456  1,331  1,696  

少数股东损益 187 130 130  130  130  

归属母公司净利润 1,092 110 326  1,201  1,566  

EPS(元) 1.14 0.12 0.30 1.12 1.46 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 2,638  152  957  3,310  1,621  

净利润 1,092  110  326  1,201  1,566  

折旧摊销 834  777  149  155  161  

净营运资金增加 156  -780  2,928  -1,572  151  

其他 555  44  -2,445  3,526  -257  

投资活动产生现金流 -886  939  -60  15  300  

净资本支出 -1,033  -688  -200  -200  -200  

长期投资变化 502  657  0  0  0  

其他资产变化 -355  970  141  215  500  

融资活动现金流 -3,195  -220  -1,463  -537  -888  

股本变化 0  0  112  0  0  

债务净变化 -1,879  1,101  -1,016  0  0  

无息负债变化 62  -689  -1,979  2,476  344  

净现金流 -1,441  875  -565  2,788  1,033  

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 38,874  38,637  36,042  39,689  41,197  

货币资金 5,920  6,793  6,228  9,016  10,049  

交易性金融资产 252  254  254  254  254  

应收帐款 1,157  1,076  1,107  1,298  1,397  

应收票据 0  0  0  0  0  

其他应收款（合计） 511  630  438  510  548  

存货 94  73  112  112  120  

其他流动资产 352  372  466  525  556  

流动资产合计 8,496  9,418  8,859  11,961  13,183  

其他权益工具 53  47  47  47  47  

长期股权投资 502  657  657  657  657  

固定资产 6,432  5,863  6,048  6,222  6,385  

在建工程 505  459  449  442  437  

无形资产 7,261  7,212  7,068  6,926  6,788  

商誉 11,380  11,503  11,503  11,503  11,503  

其他非流动资产 101  122  122  122  122  

非流动资产合计 30,378  29,218  27,182  27,729  28,014  

总负债 24,518  24,931  21,935  24,411  24,755  

短期借款 19 1,016 0 0 0 

应付账款 2,007 1,787 929 2,324 2,490 

应付票据 0 0 93 93 100 

预收账款 998 5 683 801 862 

其他流动负债 -52 -51 -51 -51 -51 

流动负债合计 7,614 7,817 4,760 7,298 7,641 

长期借款 14,116 14,540 14,540 14,540 14,540 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 292 328 328 328 328 

非流动负债合计 16,905 17,114 17,114 17,114 17,114 

股东权益 14,356  13,706  14,107  15,278  16,442  

股本 958  958  1,070  1,070  1,070  

公积金 8,525  8,525  8,413  8,413  8,413  

未分配利润 3,748  3,237  3,507  4,549  5,583  

归属母公司权益 13,255  12,710  12,980  14,022  15,056  

少数股东权益 1,101  997  1,127  1,257  1,387  
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 89.9% 25.7% 32.0% 42.0% 42.2% 

EBITDA 率 20.7% 12.8% 7.9% 13.0% 13.3% 

EBIT 率 11.5% -0.4% 6.8% 12.1% 12.4% 

税前净利润率 11.7% 3.1% 7.5% 11.1% 13.1% 

归母净利润率 7.2% 1.1% 4.6% 7.5% 9.1% 

ROA 3.3% 0.6% 2.1% 3.3% 4.1% 

ROE（摊薄） 8.2% 0.9% 4.8% 8.5% 10.3% 

经营性 ROIC 5.0% -0.1% 2.8% 6.0% 6.5% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 63% 65% 60% 61% 60% 

流动比率 1.12  1.20  1.84  1.64  1.73  

速动比率 1.10  1.20  1.81  1.62  1.71  

归母权益/有息债务 0.86  0.77  0.84  0.91  0.98  

有形资产/有息债务 1.13  1.03  1.13  1.37  1.48  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 50.92% 6.82% 6.72% 6.13% 6.09% 

管理费用率 27.00% 23.20% 23.00% 23.00% 23.00% 

财务费用率 2.25% 3.63% 2.85% 2.33% 2.04% 

研发费用率 0.18% 0.26% 0.26% 0.26% 0.26% 

所得税率 27% 21% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.60  0.06  0.15  0.50  0.63  

每股经营现金流 2.75  0.16  0.89  3.09  1.52  

每股净资产 13.84  13.27  12.13  13.10  14.07  

每股销售收入 15.76  10.33  12.77  14.98  16.12  

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 40 396 149  41  31  

PB 3.3 3.4 3.8 3.5 3.2 

EV/EBITDA 22.6 77.0 57.5 29.0 26.1 

股息率 1.3% 0.1% 0.5% 1.1% 1.4% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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的联系。 

法律主体声明 
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