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社服/酒店 
报告原因：业绩公告  

 
锦江酒店（600754.SH）              维持评级 
境外酒店业务复苏回升，年内新开店目标预计完成        增持 

2021年 10月 30日   公司研究/点评报告 
公司近一年市场表现  事件点评 

Ø 公司期内实现营业收入 83.49 亿元（+19.24），恢复至 2019 年同期 74%；

归母净利润 0.96 亿元（-67.84%），恢复至 2019 年同期 11.08%；扣非归

母业绩亏损 0.44 亿元（+89%），EPS0.09 元。其中 Q3 实现营收 30.86
亿元（+6%），环比 Q2 增长 4.19%，环比 Q1 增长 6.62%；实现归母净

利润 9212 万元（+491.49%），环比 Q2 减少 9522.98 万元，环比 Q1 增

加 9854.45 万元；扣非归母净利润 8844.55 万元（+435.57%）。 
Ø 境外酒店业务复苏回升，加盟费用增速可观。Q1-3 公司有限型酒店业

务实现营收 81.65 亿元（+19.45%），其中中国境内实现营收 65.48 亿元

（+22.88%），境外实现营收 16.17 亿元（+7.34%）；其中 Q3 有限型酒店

业务营收 30.25 亿元（+6.14%），中国境内营收 22.42 亿元（-0.51%），

境外营收 7.83 亿元（+31.29%）。Q3 公司净增开业酒店 370 家，其中直

营酒店 1 家，加盟酒店 369 家，持续加盟费收入 7.83 亿元（+10.18%）。

食品及餐饮业务 21Q1-3 实现营收 1.83 亿元（+10.57%），其中 Q3 营收

6136 万元（-0.53%）。 
Ø 21Q3 境内中端酒店 RevPAR 已恢复至 2019 年同期 78.43%，经济型酒

店 RevPAR 已恢复至 2019 年同期 73.51%，整体 RevPAR 已恢复至 2019
年同期 82.3%。其中经济型酒店 157.07 元（+13.64%）/OCC58.97%
（-7.87pct）/RevPAR92.38元（+0.26%）；中端酒店ADR249.63元（+6.49%）

/OCC67.09%（-11.94pct）/RevPAR185.26 元（-9.6%）。 
Ø 期内公司毛利率上升 10.63pct 至 32.95%，整体费用率下降 54.04 至

32.16%。其中销售费用率 7.11%（-53.13pct）、管理费用率 19.97%
（-2.55pct）、研发费用率 0.28%（-0.13pct）、财务费用率 5.08%（+1.64pct）。 

Ø 投资建议：后疫情时代，龙头酒店集团市场集中度将持续提升。年内公

司维持高速开店，定增获批持续优化业务结构，预计未来两年存量酒店

数量达到 15000 家，未来存量房+新增房布局不断提高。我们预计公司

2021-2023 年 EPS 分别为 0.3\1.24\1.71，对应公司 10 月 29 日收盘价

54 元，2021-2023 年 PE 分别为 181.5\43.7\31.6，维持“增持”评级。 

存在风险  
Ø 经营成本上升风险；居民消费需求不及预期风险；疫情持续扩散风险。 

 

 
 

市场数据：2021年 10月 29日 
收盘价(元)：                   54.00 

年内最高/最低（元）：       63.94/40.00 

流通 A股/总股本（亿）：      9.14/10.70 

流通 A股市值（亿）：          512.78 

总市值（亿）：                 577.82 

 

基础数据：2021年 9月 30日 

基本每股收益：                0.0937 

每股净资产(元)：                11.88 

净资产收益率：                0.64% 

 

分析师：张晓霖 
执业登记编码：S0760521010001 
电话：010-83496312 
邮箱：zhangxiaolin@sxzq.com  
 

相关报告： 

【山证社服】锦江酒店（600754.SH）2021
年中报点评：疫情反复拖累 RevPAR 复
苏 进 程 ， 新 开 店 计 划 有 序 推 进

（2021-8-31） 
 

北京市西城区平安里西大街 28号中海国
际中心 7层 山西证券股份有限公司 
http://www.i618.com.cn 
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1. 公司 2021年三季业绩表现 

公司期内实现营业收入 83.49 亿元（+19.24），恢复至 2019 年同期 74%；归母净利润 0.96 亿元（-67.84%），

恢复至 2019 年同期 11.08%；扣非归母业绩亏损 0.44 亿元（+89%），EPS0.09 元。其中 Q3 实现营收 30.86

亿元（+6%），环比 Q2 增长 4.19%，环比 Q1 增长 6.62%；实现归母净利润 9212 万元（+491.49%），环比

Q2 减少 9522.98 万元，环比 Q1 增加 9854.45 万元；扣非归母净利润 8844.55 万元（+435.57%）。 

图 1：锦江酒店营收情况及增速  图 2：锦江酒店单季度营收情况及增速 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

 
图 3：锦江酒店归母净利润情况及增速  图 4：锦江酒店单季度归母净利润情况及增速 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 
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1.1收入端 

境外酒店业务复苏回升，加盟费用增速可观。Q1-3 公司有限型酒店业务实现营收 81.65 亿元（+19.45%），

其中中国境内实现营收 65.48 亿元（+22.88%），境外实现营收 16.17 亿元（+7.34%）；其中 Q3 有限型酒店

业务营收 30.25 亿元（+6.14%），中国境内营收 22.42 亿元（-0.51%），境外营收 7.83 亿元（+31.29%）。Q3

公司净增开业酒店 370 家，其中直营酒店 1 家，加盟酒店 369 家，持续加盟费收入 7.83 亿元（+10.18%）。

食品及餐饮业务 21Q1-3 实现营收 1.83 亿元（+10.57%），其中 Q3 营收 6136 万元（-0.53%）。 

 

期内公司归母净利润大幅下滑 67.84%主要系上年同期出售净子公司股权取得投资收益所致；扣非归母业绩

亏损 0.44 亿元，但同比增加 89%，主要系期内公司境内外有限服务型酒店运营情况逐步改善，较上年疫情

严重时期亏损减少；归属于上市公司股东的所有者权益增加 31.36%系公司完成非公开 A 股股票所致。 

1.2 费用端 

期内公司毛利率上升 10.63pct 至 32.95%，整体费用率下降 54.04 至 32.16%。其中销售费用率 7.11%

（-53.13pct）、管理费用率 19.97%（-2.55pct）、研发费用率 0.28%（-0.13pct）、财务费用率 5.08%（+1.64pct）。 

图 5：锦江酒店毛利率和净利率变化  图 6：锦江酒店各项费用率变化 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

1.3 酒店经营数据情况 

21Q3 境内中端酒店 RevPAR 已恢复至 2019 年同期 78.43%，经济型酒店 RevPAR 已恢复至 2019 年同期

73.51%，整体 RevPAR 已恢复至 2019 年同期 82.3%。其中经济型酒店 157.07 元（+13.64%）/OCC58.97%
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（-7.87pct）/RevPAR92.38 元（+0.26%）；中端酒店 ADR249.63 元（+6.49%）/OCC67.09%（-11.94pct）

/RevPAR185.26 元（-9.6%）。 

2. 投资建议及盈利预测 

酒店经营与复苏情况与当地及周边疫情形势直接相关。后疫情时代，龙头酒店集团市场集中度将持续提升。

年内公司维持高速开店，定增获批持续优化业务结构，预计未来两年存量酒店数量达到 15000 家，未来存

量房+新增房布局不断提高。我们预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.3\1.24\1.71，对应公司 10 月 29 日收

盘价 54 元，2021-2023 年 PE 分别为 181.5\43.7\31.6，维持“增持”评级。 

3. 风险提示 

宏观经济增速放缓或出现剧烈波动风险；公司经营成本上升风险；居民消费需求不及预期风险；疫情持续

扩散风险。 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 
会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 
流动资产 9,418  9,634  10,646  11,952   营业收⼊ 9,898  11,976  14,970  17,216  
  现⾦ 6,793  7,472  8,220  9,206   营业成本 7,350  8,024  8,982  10,157  
  应收账款 1,673  1,557  1,815  2,125   营业税⾦及附

加 
115  36  45  52  

  其他应收款 596  265  265  265   销售费用 675  719  973  1,085  
  预付账款 220  222  227  233   管理费用 2,296  2,635  3,144  3,443  
  存货 73  75  76  78   财务费用 359  263  329  379  
  其他流动资

产 
63  44  44  44   资产减值损失 (70) (1) (1) (1) 

非流动资产 29,218  30,211  30,521  31,237   公允价值变动

收益 
70  0  0  0  

  长期投资 657  789  828  911   投资净收益 814  100  100  100  
  固定资产 7,075  7,782  7,938  8,176   营业利润 278  400  1,598  2,201  
  ⽆形资产 7,212  7,284  7,357  7,430   营业外收⼊ 73  0  0  0  
  其他非流动

资产 
14,275  14,356  14,398  14,720   营业外支出 47  1  1  1  

资产总计 38,637  39,846  41,167  43,189   利润总额 304  400  1,598  2,201  
流动负债 7,817  7,105  7,062  7,024   所得税 64  100  399  550  
  短期借款 1,016  1,036  1,057  1,078   净利润 240  300  1,198  1,651  
  应付账款 1,787  1,805  1,823  1,842   少数股东损益 130  15  15  15  
  其他流动负

债 
5,014  4,263  4,182  4,104   归属母公司净利

润 

110  285  1,183  1,636  
非流动负债 17,114  16,863  17,003  17,128   EBITDA 1,193  1,593  2,824  3,447  
  长期借款 14,540  14,685  14,832  14,981   EPS（元） 0.10  0.30  1.24  1.71  
  其他非流动

负债 
2,573  2,177  2,170  2,147        

负债合计 24,931  23,967  24,065  24,151   主要财务比率     
 少数股东权

益 
997  350  350  350   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 958  958  958  958   成长能⼒     
  资本公积 7,866  437  437  437   营业收⼊ -34.45

% 

21.00% 25.00% 15.00

%   留存收益 3,896  3,929  3,961  3,994   营业利润 -84.25

% 

44.20% 299.10

% 

37.75

% 归属母公司股东

权益 

12,710  15,529  17,102  19,038   归属于母公司净

利润 

-89.91

% 

158.53

% 

315.24

% 

38.24

% 负债和股东权

益 
38,637  39,846  41,167  43,189   获利能⼒     

      ⽑利率(%) 25.74% 33.00% 40.00% 41.00

% 现⾦流量表   单位:百万元  净利率(%) 1.11% 2.38% 7.90% 9.50% 
会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 1.75% 1.89% 7.01% 8.67% 
经营活动现⾦

流 
152  380  852  1,217   ROIC(%) 7.80% 8.40% 8.70% 9.10% 

  净利润 110  285  1,183  1,636   偿债能⼒     
  折旧摊销 1,303  105  105  105   资产负债率(%) 64.53% 60.15% 58.46% 55.92

%   财务费用 341  (6) (10) (10)  净负债比率(%) 17.33% 6.34% 0.15% -5.41% 
  投资损失 (814) (100) (100) (100)  流动比率 1.20  1.36  1.51  1.70  
营运资⾦变动 966  81  (341) (428)  速动比率 1.20  1.35  1.50  1.69  
  其他经营现

⾦流 
(1,755

) 

15  15  15   营运能⼒     
投资活动现⾦

流 
939  (1,333) (1,050

) 

(1,050

) 
 总资产周转率 0.26  0.31  0.37  0.41  

  资本支出 0  (900) (900) (900)  应收账款周转

率 
8.86  10.12  10.54  10.10  

  长期投资 (155) (250) (250) (250)  应付账款周转

率 
5.22  6.67  8.25  9.40  

  其他投资现

⾦流 
1,094  (183) 100  100   每股指标（元）     

筹资活动现⾦

流 
(220) (1,551) (781) (835)  每股收益(最新摊薄) 0.10  0.30  1.24  1.71  

  短期借款 997  (430) (430) (430)  每股经营现⾦流(最新摊

薄) 

0.14  0.36  0.80  1.14  
  长期借款 424  40  40  40   每股净资产(最新摊薄) 11.88  14.51  15.98  17.79  
  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     
  资本公积增

加 
0  0  (50) (50)  P/E 524.3  181.5  43.7  31.6  

  其他筹资现

⾦流 
(1,641

) 

(1,161) (341) (395)  P/B 4.5  3.7  3.4  3.0  
现⾦净增加额 871  (2,504) (980) (668)   EV/EBITDA 47.94  40.16  22.67  18.49  
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分析师承诺： 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 
——报告发布后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准。

其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准。 

——股票投资评级标准：  
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

——行业投资评级标准： 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 

免责声明： 
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的已

公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。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。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告中
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