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[Table_Main] 
2021 半年报点评：Q2 业绩略低市场预期，国

内复苏持续 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 9,898 11,927 16,016 18,074 

同比（%） -34.4% 20.5% 34.3% 12.9% 

归母净利润（百万元） 110 562 1,591 2,023 

同比（%） -89.9% 409.7% 183.3% 27.1% 

每股收益（元/股） 0.10 0.53 1.49 1.89 

P/E（倍） 476  93  33  26       
 

投资要点 

 2021H1 营收向好，2021Q2 业绩环比扭亏。2021H1 实现营收 52.6 亿元（yoy+28.7%），

归母净利 465 万元（yoy-98.4%），当期政府补助 2.4 亿元，扣非归母净利润-1.33 亿元。

2021Q2 单季实现营收 29.6 亿元（yoy+55.9%），归母净利 1.87 亿元（yoy+63.3%），扣

非归母净利 2820 万元，净利润环比扭亏。2021Q2 业绩略低于市场预期，主要受六月疫

情反复及境外疫情恢复缓慢影响。 

 境内酒店经营转暖，境外恢复缓慢拖累业绩。2021H1 酒店业务实现营收 51.4 亿元

（yoy+28.97%），归母净利-9725 万元（yoy-139.85%）。其中：大陆境内酒店实现营收

43.1 亿元（yoy+40.02%），收入占比达 83.77%，归母净利 2.5 亿元（yoy-53.47%）；

由于境外疫情持续蔓延，境外酒店营收 1.1 亿欧元（yoy-7.95%），归母净利亏损 4419 万

欧元。分经营模式看，整体酒店业务前期加盟收入 3.8 亿元（yoy+31.05%），持续加盟

及劳务派遣收入 16.9 亿元（yoy+44.6%），加盟业务合计贡献酒店整体营收占比达 40.3%

（yoy+3.7pct）。 

 架构整合初见成效，成本费用结构持续优化。 2021H1 整体毛利率为 30.68%

（yoy+16.34pct），主要系营收提升所致。销售费用率为 6.55%（yoy-0.77pct），管理费

用率为 21.15%（yoy-2.57pct），财务费用率 5.66%（+2pct）。2021Q2 单季毛利率 25.23%

（环比 Q1-12.48pct），管理费用率 19.93%（环比 Q1-2.8pct）。2021H1 营收仍受海内外

疫情影响，成本费用较为刚性情况下销售及行政费用率相对 2019 同期基本持平，改革

整合效果有所显现。 

 2021Q2 境内酒店复苏持续，经济型酒店同比高增。2021H1 境内酒店同店 RevPAR 为

133.66 元（yoy+48.7%，较 2019 年同期-15.12%），出租率（OCC）65.76%（yoy+17.9pct，

较 2019 年同期-8.39pct），平均房价（ADR）203.26 元（yoy+8.28%，较 2019 年同期-

4.29%）。其中中端酒店同店 RevPAR 恢复至 2019 年同期 86.4%；经济酒店同店 RevPAR

恢复至 19 年同期的 78.7%。2021Q2 单季境内整体中端酒店 RevPAR 同比+39.2%，恢复

至 2019 年同期 92.39%。经济型酒店 RevPAR yoy+67%，恢复至 2019 年同期的 92.09%。 

 高端品牌表现亮眼，加盟拓店保持高速。2021H1 分别新开/净开酒店数量为 781 家/419

家，相比 2020 年同期（651/305 家）有所提速。中高端品牌拓店强劲，麗枫/维也纳/维也

纳国际/希岸分别净开 77/76/72/49 家，合计占净开门店数比重达 65.4%。轻资产模式持续

推进，直营店净减 19 家，加盟店净增 438 家。截至 2021H1，公司开业酒店共 9825 家

（yoy+11.4%），中端占比 49.6%，加盟占比 90.7%；已签约酒店共 1.5 万家（yoy+9.5%），

考虑下半年疫情防控稳健，我们预计全年新开酒店数有望突破 1500 家公司指引。 

 盈利预测与投资评级：考虑 2021H1 国内多地疫情反复，海外防控的不确定致业绩承压

以及中秋国庆催化等因素，我们认为公司今年下半年业务复苏或体现较大经营弹性，我

们预计公司 2021-23年归母净利 5.6/15.9/20.2亿元，2021-23年归母净利同比增速 409.7%、

183.3%、27.1%，当前股价对应动态 PE 93、33、26 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济波动与疫情反复风险、经营&酒店扩张不及公司预期等风险。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 48.99 

一年最低/最高价 37.00/66.19 

市净率(倍) 3.16 

流通 A 股市值(百

万元) 
39286.87 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 15.53 

资产负债率(%) 65.27 

总股本(百万股) 1070.04 

流通 A 股(百万

股) 

801.94 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《锦江酒店（600754）：

20Q1 承压显著，期待酒店业景

气度提升》 

2、《锦江酒店（600754）：19

扣非亮眼、费控稳健，疫情不改

长期逻辑》  
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表 1：核心经营数据 

 

注：经营及筹资现金流为年内累计数； 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表 2：2021H1 境内酒店经营数据（可比店口径，单位：人民币） 

分类 

平均房价（元/间） 平均出租率（%） RevPAR（元/间） 

2021H1 
同比 2020H1 

增减 

较 2019 年 

同期增减 
2021H1 

同比 2020H1 

增减 

较 2019 年 

同期增减 
2021H1 

同比 2020H1 

增减 

较 2019 年 

同期增减 

中端 

酒店 
245.72 8.92% -5.47% 70.6 15.51pct -6.66pct 173.48 39.59% -13.62% 

经济型

酒店 
148.17 8.18% -7.43% 60.39 19.65pct -10.6pct 89.48 60.36% -21.25% 

合计 203.26 8.28% -4.29% 65.76 17.88pct -8.39pct 133.66 48.71% -15.12% 

注：公司披露截至 2021 年 6 月底境内征用酒店数量 356 家，以上同店比较数据未剔除征用酒店。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 3：2021H1 境外酒店经营数据（整体口径） 

分类 

平均房价（欧元/间） 平均出租率（%） RevPAR（欧元/间） 

2021H1 
同比 2020H1 

增减 

较 2019 年 

同期增减 
2021H1 

同比 2020H1 

增减 

较 2019 年 

同期增减 
2021H1 

同比 2020H1 

增减 

较 2019 年 

同期增减 

中端 

酒店 
58.1 -10.12% -10.59% 33.84 -2.89pct -23.89pct 19.66 -17.19% -47.60% 

经济型

酒店 
47.51 -6.33% -11.25% 38.12 3.99pct -27.89pct 18.11 4.62% -48.75% 

合计 50.03 -8.69% -11.55% 37.01 2.16pct -26.59pct 18.52 -2.99% -48.51% 

注：公司披露由于境外酒店经营自 2020 年 3 月中旬起受疫情影响而出现大幅下滑，因此境外酒店 2021 年第一季度 RevPAR 较

去年同期下降，第二季度 RevPAR 较去年同期增长。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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锦江酒店三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A  2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A  2021E 2022E 2023E 

流动资产 9,418  11,000  13,462  13,062    营业收入 9,898  11,927  16,016  18,074  

  现金 6,793  8,410  9,071  9,835    减:营业成本 7,350  8,153  10,464  11,804  

  应收账款 1,076  1,054  2,146  1,397       营业税金及附加 115  119  160  181  

  存货 73  180  109  229       营业费用 675  318  408  307  

  其他流动资产 1,476  1,356  2,136  1,600         管理费用 2,296  2,624  2,402  2,350  

非流动资产 29,218  36,466  34,866  33,134       财务费用 359  219  325  430  

  长期股权投资 657  943  1,235  1,525       资产减值损失 70  20  20  20  

  固定资产 5,863  5,461  5,412  5,152    加:投资净收益 814  150  150  150  

  在建工程 459  442  493  462       其他收益 52  200  50  50 

  无形资产 7,212  6,924  6,644  6,362    营业利润 278  870  2,465  3,133  

  其他非流动资产 15,027  22,695  21,083  19,633    加:营业外净收支  26  0  0  0  

资产总计 38,637  47,466  48,328  46,195    利润总额 304  870  2,465  3,133  

流动负债 7,817  10,636  13,849  13,968    减:所得税费用 64  218  616  783  

短期借款 1,016  684  794  757       少数股东损益 130  91  257  327  

应付账款 1,787  2,038  2,612  3,290    归属母公司净利润 110  562  1,591  2,023  

其他流动负债 5,014  7,914  10,442  9,920    EBIT 304  870  2,465  3,133  

非流动负债 17,114  22,471  18,272  13,670    EBITDA 1,607  2,287  3,911  4,579  

长期借款 14,540  11,501  8,158  4,298   重要财务与估值指标 2020A  2021E 2022E 2023E 

其他非流动负债 2,574  10,971  10,114  9,373    每股收益(元) 0.10  0.53  1.49  1.89  

负债合计 24,931  33,107  32,121  27,638    每股净资产(元) 11.88  12.40  13.89  15.78  

少数股东权益 997  1,087  1,345  1,672    发行在外股份(百万股) 958  1,070 1,070 1,070 

归属母公司股东权益 12,710  13,271  14,863  16,885    ROIC(%) 0.8% 1.8% 5.3% 7.4% 

负债和股东权益 38,637  47,466  48,328  46,196    ROE(%) 1.8% 4.5% 11.4% 12.7% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 25.7% 31.6% 34.7% 34.7% 

经营活动现金流 152  5,208  5,150  6,310   销售净利率(%) 1.1% 4.7% 9.9% 13.0% 

投资活动现金流 939  -9,711  -658  -471    资产负债率(%) 64.5% 69.7% 66.5% 59.8% 

筹资活动现金流 -220  6,121  -3,832  -5,074   收入增长率(%) -34.4% 20.5% 34.3% 12.9% 

现金净增加额 875  1,617  661  764    净利润增长率(%) -89.9% 409.7% 183.3% 27.1% 

折旧和摊销 1,303  2,552  2,445  2,345    P/E 476  93  33  26  

资本开支 688  1,101  649  550   P/B 4  4  4  3  

营运资本变动 -604  1,823  736  1,320   EV/EBITDA 36  27  15  12  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，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、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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