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疫情反复，经营缓慢修复 
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推荐（维持） 

现价：54 元 

主要数据  
 

行业  餐饮旅游  

公司网址  www.jinjianghotels.sh.cn 

大股东 /持股 上海锦江资本股份有限公司

/45.05% 

实际控制人  上海市国有资产监督管理委员

会  

总股本 (百万股) 1,070 

流通 A股 (百万股 ) 914 

流通 B/H 股 (百万股) 156 

总市值（亿元） 513 

流通 A股市值 (亿元) 494 

每股净资产 (元) 15.60 

资产负债率 (%) 64.3 
 
行情走势图 

 

 

证券分析师 
    

易永坚 投资咨询资格编号  

 S1060520050001 

 YIYONGJIAN176@pingan.com.cn  
 
 
 

事项： 
前三季度：营收 83.50 亿（yoy：19.24%），归母净利润 0.97 亿（yoy：-67.84%），

扣非后净利润-0.45 亿（yoy：89.00%）。 

Q3 三季度：营收 30.87 亿（yoy：6.00%），归母净利润 0.92 亿（yoy：+491.49%），

扣非后净利润 0.88 亿（yoy：+435.57%）。 

平安观点： 
 疫情影响业绩恢复：三季度公司有限服务型酒店业务营收 30.26 亿（yoy：

+6.14%），整体业绩有所修复，但是其再境内的营收 22.42 亿，同比微降

0.51%，主要受 8 月份疫情和水灾影响。海外业务 7.83 亿，同比增长

31.29%，经营恢复明显。 

 公司酒店开业及签约：1）截止到 9 月 30 日，全部开业酒店 10195 家，

房间数 98.9 万间，其中新开 485 家，关闭（含转筹建）115 家，净开 370

家。2）已签约酒店 15344 家，房间规模 149.76 万间。 

 境内酒店运营情况：1）Q3 出租率 64.02%（Q2 为 72.35%，2020 年 Q3

为 73.69%）；2）Q3 平均房价 217.36 元（Q2 为 220.21 元，2020 年 Q3

为 196.22 元）；3）三季度RevPAR 为 139.15 元（Q2 为 159.32 元，2020

年 Q3 为 144.59 元）。尽管疫情影响了出租率，但是价格还是实现了同比

提升，表明在现有环境下价格的韧性依然较强。 

 境外酒店运营情况：1）Q3 出租率 56.19%（Q2 为 37.72%，2020 年 Q3

为 44.56%）；2）Q3 平均房价 57.27 欧元（Q2 为 51.38 欧元，2020 年

Q3 为 55.07 欧元）；3）三季度 RevPAR 为 32.18 欧元（Q2 为 19.38 欧

元，2020 年 Q3 为 24.54 欧元）。境外部分地区防疫政策松动，酒店行业

恢复明显。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 15,099 9,898 12,377 16,039 17,889 

YOY(%) 2.7 -34.4 25.1 29.6 11.5 

净利润(百万元) 1,092 110 345 1,403 1,928 

YOY(%) 0.9 -89.9 213.2 306.4 37.4 

毛利率(%) 89.9 25.7 34.5 42.8 45.3 

净利率(%) 7.2 1.1 2.8 8.7 10.8 

ROE(%) 8.2 0.9 1.9 7.6 9.9 

EPS(摊薄 /元) 1.02 0.10 0.32 1.31 1.80 

P/E(倍) 52.9 524.3 167.4 41.2 30.0 

P/B(倍) 4.4 4.5 3.2 3.1 3.0  
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 盈利预测及估值：维持此前的业绩预测，预计 2021-2023 年公司归母净利分别实现 3.45 亿、14.03 亿和 19.28 亿元，EPS 分

别为 0.32 元、1.31 元、1.80 元，对应目前股价的 PE 分别为 167.4 倍、41.2 倍、30.0 倍。往后看酒店行业预计会随消费和

防疫政策的变化而出现明显边际复苏；中长期来看，酒店行业格局基本稳定，龙头企业的市占率会持续提升，我们看好公司

未来的发展，维持“推荐”评级。 

  风险提示：1）疫情时有发生，扰动酒店经营业绩；2）境外业务仍未完全恢复；3）竞争加剧：多家国际酒店巨头扭亏为盈，

中国市场将成为必争之地。4)政策风险：上海出台酒店价格诚信自律公约，抑制酒店价格剧烈波动。  
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 9418 12691 12142 11471 

现金  6793 9923 9029 8036 

应收票据及应收账款 1076 1187 1318 1470 

其他应收款 630 678 712 794 

预付账款 220 228 295 329 

存货  73 77 86 89 

其他流动资产 626 599 701 752 

非流动资产 29218 39405 40234 40960 

长期投资 657 757 857 957 

固定资产 5863 5613 5359 5103 

无形资产 7212 7165 7208 7144 

其他非流动资产 15487 25870 26809 27755 

资产总计 38637 52096 52375 52431 

流动负债 7817 12040 12764 13488 

短期借款 1016 0 0 0 

应付票据及应付账款 1787 1259 1350 1439 

其他流动负债 5014 10781 11414 12050 

非流动负债 17114 21057 19720 17825 

长期借款 14540 12731 11130 9515 

其他非流动负债 2573 8326 8590 8309 

负债合计 24931 33097 32484 31313 

少数股东权益 997 1131 1378 1718 

股本  958 1070 1070 1070 

资本公积 7866 12753 12753 12753 

留存收益 3886 4045 4690 5577 

归属母公司股东权益 12710 17868 18513 19400 

负债和股东权益 38637 52096 52375 52431  

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 152 6708 3105 3736 

净利润 240 479 1650 2268 

折旧摊销 1303 865 921 974 

财务费用 359 440 358 308 

投资损失 -814 -200 -200 -200 

营运资金变动 -604 5096 380 401 

其他经营现金流 -332 28 -5 -15 

投资活动现金流 939 -4986 -1423 -1765 

资本支出 929 -5152 236 780 

长期投资 749 0 0 0 

其他投资现金流 -738 166 -1660 -2545 

筹资活动现金流 -220 1407 -2575 -2965 

短期借款 997 -1016 0 0 

长期借款 424 -1809 -1601 -1615 

其他筹资现金流 -1641 4232 -974 -1350 

现金净增加额 875 3130 -893 -993  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 9898 12377 16039 17889 

营业成本 7350 8108 9179 9780 

税金及附加 115 142 186 209 

营业费用 675 866 1123 1252 

管理费用 2296 2723 3448 3757 

研发费用 26 37 48 54 

财务费用 359 440 358 308 

资产减值损失 -70 0 0 0 

信用减值损失 -46 0 0 0 

其他收益 455 254 100 50 

公允价值变动收益 70 50 50 50 

投资净收益 814 200 200 200 

资产处置收益 -21 37 37 37 

营业利润 278 602 2084 2866 

营业外收入 73 50 50 50 

营业外支出 47 45 45 45 

利润总额 304 607 2089 2871 

所得税 64 127 439 603 

净利润 240 479 1650 2268 

少数股东损益 130 134 248 340 

归属母公司净利润 110 345 1403 1928 

EBITDA 1966.27 1911.91 3367.92 4153.05 

EPS（元）  0.10 0.32 1.31 1.80  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) -34.4 25.1 29.6 11.5 

营业利润(%) -84.3 116.7 246.3 37.5 

归属于母公司净利润(%) (89.9) 213.2 306.4 37.4 

获利能力     

毛利率(%) 25.7 34.5 42.8 45.3 

净利率(%) 1.1 2.8 8.7 10.8 

ROE(%) 0.9 1.9 7.6 9.9 

ROIC(%) 2.1 3.3 8.5 10.9 

偿债能力     

资产负债率(%) 64.5 63.5 62.0 59.7 

净负债比率(%) 63.9 14.8 10.6 7.0 

流动比率 1.2 1.1 1.0 0.9 

速动比率 1.1 1.0 0.9 0.8 

营运能力     

总资产周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 

应收账款周转率 9.2 10.4 12.2 12.2 

应付账款周转率 4.11 6.44 6.80 6.80 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.10 0.32 1.31 1.80 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.14 6.27 2.90 3.49 

每股净资产(最新摊薄) 11.88 16.70 17.30 18.13 

估值比率     

P/E 524.3 167.4 41.2 30.0 

P/B 4.5 3.2 3.1 3.0 

EV/EBITDA 30.19 32.38 18.28 14.78  
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