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锦江酒店（600754.SH） 

市场加速出清，公司头部效应凸显 

 投资要点： 

➢ 酒店行业承压，头部企业享受市场出清红利。2020年的新冠疫情重

创旅游行业，全国旅游人次下降50%左右，酒店行业被严重殃及。至

2021年三季度，旅游行业恢复约70%。新冠疫情短期难以完全结束的事

实使得酒店市场加速了市场出清。公司是国内酒店行业领军企业，将在本

次疫情冲击下享受头部企业拥有的抗风险性高的优势。 

➢ 公司积极部署轻资产化战略，以充分应对环境冲击。公司充分发挥品

牌优势，积极扩展加盟酒店规模；面对疫情的冲击，公司积极开展重资产

的剥离工作。2020年起，锦江酒店多次以类REITs向锦江资本转让旗下自

营的锦江之星、时尚之旅等酒店资产，转让后以委托管理方式继续经营。 

➢ 摆脱第三方OTA，自建WeHotel辅助客户流量获取。公司为摆脱第三

方OTA的高佣金对利润的侵蚀，公司依托庞大的经营规模，自建Wehotel

平台。基于移动互联的共享经济模式，公司利用该平台对集团资源进行整

合和能级提升，同时推进国内国际酒店系统对接，有效提高了运营效率和

降低了服务成本。  

➢ 盈利预测：目前环境下酒店企业业绩预判的核心是疫情控制的程度及

由此带来的行业恢复程度。结合病毒的变异能力和各国疫情防控政策和措

施的不同步，全球疫情在未来2-3年内会持续蔓延，我国将不断面临国外

输入病例造成的压力。故酒店行业只有在现有恢复过程完成之后，才会有

再增长过程。据国家文旅部数据，我国2021年旅游行业（旅游人次）前三

季度仅仅恢复到2019年的70%左右。据公司披露的三季报，公司前三季度

实现营业收入83.49亿元，恢复至2019年的74%左右。冬季病毒传播机会增

大，疫情防控压力只增不减。参考公司2020年四季度净利润为负的情

况，我们预估酒店行业在2021年度的业绩只能恢复到2019年的70%左

右，2022年、2023恢复至疫情前的90%、110%。 

➢ 风险提示：1.新冠变异种致使防疫效果不及预期。2.国内旅游政策的

进一步收紧。 
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财务数据和估值 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 14,697.42 15,099.02 9,897.56 10,661.27 13,635.01 

增长率（%） 8.21% 2.73% -34.45% 7.72% 27.89% 

净利润（百万元） 1227.68  1279.12  239.90  111.49  278.04  

增长率（%） 24.00% 4.19% -81.25% -53.53% 149.38% 

EPS（元/股） 1.01 1.02 0.10 0.08 0.19 

市盈率（P/E） 52.46 51.98 515.26 696.07 279.12 

市净率（P/B） 4.50 4.28 4.47 4.45 4.42 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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推荐(首次评级) 

当前价格： 50.85 元 

目标价格： 60 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1,070/914 

流通 A 股市值（百万元） 46,479 

每股净资产（元） 15.6 

资产负债率（%） 64.26 

一年内最高/最低（元） 66.19/38.10 
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一年内股价相对走势 

 
 

团队成员 
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分析师 陈群 

执业证书编号：S0210519080001 

电话：021-20655175 

邮箱：cq2135@hfzq.com.cn 
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一、 产品矩阵齐备，公司内生增长动力尤在  

1.1 公司历史悠久，品牌文化绵长 

锦江酒店专业从事全服务酒店及有限服务酒店的投资营运和管理，以及餐饮业的

投资与经营。公司通过产业资本双轮驱动，推进酒店业的“全球布局，跨国经营”战

略。  

1935–1936 年董竹君女士在上海开设了“锦江川菜馆”和“锦江茶室”。1951

年，锦江饭店正式挂牌。新中国成立后，锦江饭店是市政府在上海招待高级干部与外

宾的首选接待场所，已接待了近 500 位国家元首和政府首脑，并见证了众多重大历

史事件。2003 年锦江国际集团有限公司成立。 

 

图表 1：公司股权结构图 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

公司于 2015 年、2016 年先后战略投资收购法国卢浮集团、铂涛酒店集团和维

也纳酒店集团。截至 2020 年 12 月 31 日，公司有效会员总数达到 15,864 万人。已

经签约的酒店规模合计达到 14,458 家，已经签约的酒店客房规模合计达到 

1,430,516 间。 

酒店的品类一般分为经济型酒店、终端酒店和高端酒店。经济型酒店一般提供简

单的 B&B 有限服务为主要特征，平均房价低于 250 元，代表品牌有锦江之星、如家、

7 天、汉庭等。高端酒店则是以提供豪华、完善的生活设施为基础的享受型居住体验

为特征，一般以四、五星级酒店占主导，平均房价在 800 元以上，代表酒店有希尔

顿、喜来登、开元酒店，首旅建国酒店等。 
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图表 2：不同档次酒店的特征和分类 

 

数据来源：锦江集团，头豹研究院，华福证券研究所 

 

公司以并购等资本运作形成自己的酒店品牌矩阵体系。2012 年公司收购经济型

酒店金广快捷 100%股权，整合进旗下锦江之星进行管理运营；2013 年，收购区域

连锁经济型酒店-时尚之旅。2015 年公司收购法国卢浮集团 100%股权，接轨国际化

之路；2016 年公司收购铂涛集团 81%股权，丰富了中端品牌，公司经营模式由重资

产的直营逐渐转型到轻资产的管理加盟。同年，公司收购维也纳集团 80%股权，经营

规模进一步扩展，高端酒店，连锁化率快速提升；同时收购百岁村餐饮 80%股权以拓

展餐饮业务。 

 

图表 3：公司股权收购历程 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

2020 年 5 月，锦江酒店（中国区）正式成立，前端总部设在上海和深圳（双总

部），由三位执行副总裁分区域、八位副总裁分品牌运营，后台设九大职能机构。成

立初被授权 5 大系列、29 个品牌的经营，形成区域型集权管理。截至 2020 年 12 月

底，锦江(中国区)旗下品牌扩至 39 个，拥有已签约酒店数近 14000 家，约 143 万间

酒店档次 设施与服务 参考星级

单房基本投资

额（不含租

金）

平均房价 国际 中国

经济型
以客房为核心产品，提供简单的客房家具，以干净整洁

、安全舒适为基本标准 提供B&B有限服务
三星级一下 7-10万元 <250元 宜必思、速八

锦江之星、汉

庭、如家、七

天

中端

以客房为核心产品，与经济型酒店相比，房间面积、软

硬件设施、大堂空间、配套设施方面有明显提升；与高

端酒店相比，终端酒店提供有限服务，如简易健身房等

三星级、准四

星级
10-15万元 250-350元

智选假日、雅

乐轩、诺富特

、希尔顿欢朋

维也纳、全季

、亚朵、丽枫

高端

以客房和生活服务配套设施为核心产品，提供豪华的环

境和完善的硬件设施，如中西餐厅、酒廊、游泳池等；

提供“吃、住、娱、购、行”全方位服务，为客户提供享

受式的住宿体验。

四星级、五星

级
>50万元 >800元

洲际、希尔顿

、喜来登、英

迪格

锦江、开元、

首旅建国、金

陵饭店

特征 代表品牌
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客房，覆盖全国 31 个省（直辖市&自治区）、470 多个城市。 

图表 4：公司股权结构 

 

数据来源：华福证券研究所 
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图表 5：公司品牌矩阵 

 

数据来源：公司官网，华福证券研究所 

 

 

1.2 部署轻资产化战略，公司加盟比例持续提升 

公司所从事的主要业务为“有限服务型酒店营运及管理业务”和“食品及餐饮业

务”。 

有限服务酒店，是指以适合大众消费，突出住宿核心产品，为客人提供基本的专

业服务的酒店。从酒店的功能设置来看，有限服务酒店在设备配置、组织结构、饭店

服务等方面具有与全服务酒店不同的特点。 

公司现有的有限服务型酒店营运及管理业务，包括对有限服务商务酒店、经济型

酒店的投资和经营管理等。经营模式上主要分为“直营经营”（自营模式）和“加盟

特许经营”（加盟模式）两种。 
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图表 6：酒店经营模式 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

自营模式，是指通过自有物业或租赁物业的形式，使用公司旗下特定品牌独立经

营酒店。公司从直营酒店取得的收入，主要来源为客房收入及餐饮收入，并享有或承

担酒店的经营收益或损失。加盟特许经营模式，主要分为“特许经营”（品牌加盟）

和“受托管理”（管理加盟）两种形式。特许经营形式，是指公司通过与酒店业主签

署特许经营合同，将公司旗下所拥有的品牌、注册商标、经营方式、操作程序等经营

资源在约定期限内许可给受许酒店使用，并向受许酒店收取特许经营费等。受托管理

形式，是指公司通过与酒店业主签署管理合同，将公司的管理模式、服务规范、质量

标准和管理人员等输出给受托管理酒店，并向受托管理酒店收取管理费等。 

从数量上看，自 2016 年以来，公司经营酒店中加盟店占比持续上升，其比例从

2016 年的 84.24%上升至 2020 年的 90.07%，该比例提升至历史新高。从收入上看，

自有和租赁收入从 2017 年的 100.84 亿元降至 2019 年的 80.60 亿元，同时公司加

盟和管理收入从 2017 年的 32.15 亿元上升至 2019 年的 57.22 亿元。公司轻资产化

的趋势进一步彰显。 

图表 7：公司加盟店占比稳步上升  图表 8：2020 年公司加盟店比例创新高 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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图表 9：公司自营和加盟营收对比 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

在加盟比例提高之外，公司为应对疫情的不利影响和积极部署未来发展战略，通

过不断剥离重资产，只保留酒店运营管理业务。2020 年起，锦江酒店多次以类 REITs

向锦江资本转让旗下自营的锦江之星、时尚之旅等酒店资产，转让后以委托管理方式

继续经营，目前公司 70％以上的毛利来源于轻资产加盟模式。 

图表 10：2020年以来公司轻资产化加速 

时间 转让方 受让方 受让标的 交易金额（万元） 

2020.1 
上海锦江国际旅

馆投资 

上海光

缕 

西安锦江之星 100％，郑州锦江

之星 100％ 
13536.16 

2020.4 

锦江之星旅馆有

限公司 

锦江资

本 
宁波锦波旅馆 100％ 4536.78 

上海锦江国际旅

馆投资 

锦江资

本 
天津河东区锦江之星 100％ 5742.38 

锦江国际酒店 锦国投 达华宾馆 70％股权 17043.64 

2020.7 

上海锦江国际旅

馆投资 

锦江资

本 

长春锦旅投资管理公司 70％；沈

阳松花江街锦江之星 70％；天津

锦江之星 51％股权；镇江京口锦

江之星 51％股权 

10569.03 

锦江之星旅馆有

限公司 

锦江资

本 

上海滴水湖锦江之星 70％股权；

天津沪锦旅馆投资公司 70％ 
12321.54 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

酒店 REITs 的发展模式在国外具有有成功案例：1992 年，美国酒店集团龙头—

万豪，将业务拆分成万豪地产和万豪国际，1999 年万豪地产获得 REITS 资质，集团

将重资产的自持酒店全部剥至万豪地产 REITs，盘活万豪国际资产，战略上以灵活的

管理加盟和特许加盟模式迅速扩张，最终成为国际市场规模最大的酒店集团。 

1.3 疫情影响下公司盈利受抑制，内生增长动力尤在 
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自 2020 年新冠疫情以来，公司的营收及毛利率水平受到疫情的冲击较大。公司

营收从 2019 年约 150 亿元降至 2020 年 98.98 亿元，下降约 34.45%。公司毛利率

从 2019 年 89.89%降至 2020 年 25.74%。进入 2021 年，公司的营收水平处于逐步

恢复的进程中，毛利率水平也在逐步提高。 

图表 11：公司营收受疫情抑制 
 

图表 12：公司毛利率水平承压 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

公司 2021Q3 营收 83.5 亿元，同比增长 19.24%，2019 年同期公司实现营收

112.82 亿元，公司 2021Q3 营收水平已经恢复到 2019 年同期的 74.01%。 

国内外对比来看，国外疫情防控形势严峻导致了公司国外业务受损较严重。2020

年，公司中国大陆营收下降 26.74%，而国外营收下降 55.16%。我们认为，在特效药

大规模普及并能真实发挥效用之前，基于新冠病毒的易变异特性及国外防疫思路的宽

松性，公司国外业务的恢复将会是一个漫长的过程。 

未来国内疫情防控将是常态化的，对于餐饮、旅游行业完全恢复的速度并且实现

增长不能做过高的估计。但是从中长期来看，当下可能是酒店类标的较为适合的切入

时机。 

图表 13：国外营收下降显著高于国内 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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1.4 摆脱第三方 OTA，WeHotel 辅助流量获取 

OTA 平台是为消费者提供线上预订旅游产品或服务的网络平台。酒店借助 OTA

平台的资源和流量优势进行酒店产品销售，为酒店带来更多客源，提高酒店的曝光量。

酒店与 OTA 平台双方主要采用代理合作模式，即酒店产品通过 OTA 平台进行宣传与

销售，酒店向 OTA 平台企业支付 8—15％的酒店产品销售金额作为报酬。 

图表 14：公司 WeHotel平台 

 

数据来源：WeHotel 网站，华福证券研究所 

 

中国 OTA 平台拥有庞大的线上客户量，2019 年上半年 OTA 的总用户规模近 1.5

亿人，交易额超 7，000 亿元。2019 年上半年，携程＋去哪儿、飞猪、同程艺龙三大

OTA 平台企业分别以 55.7％、18.4％、12.1％市场份额占领市场，导致大部分缺乏

引流能力或直销平台的酒店对 OTA 平台依赖度高，且议价能力较弱。 

酒店行业存在过分依赖于第三方渠道、丧失定价权的情况。市场上的酒店“格式

化”、“同质化”严重，由于“信息化、数据化、流量化”的时代来临，OTA 很好地

解决了用户的方便性；大部分的酒店还没有自己的 PC 端、移动端的导流方式，同时

缺乏与用户的互动，加之 OTA 操作简单直接，故而对 OTA 产生依赖。于是不少企业

的利润被渠道方占据，成为 OTA 的打工仔。 
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图表 15：2019上半年 OTA市场份额 

 

数据来源：头豹研究院，华福证券研究所 

2016 年，锦江酒店与附属公司锦江股份、控股股东锦江国际旗下锦江资本、中

国银联股份旗下联银创投、锦江股份主要股东弘毅投资基金之联系人西藏弘毅、国盛

投资共同出资 10 亿元人民币，共同投资设立合资公司 WeHotel，锦江酒店与锦江股

份分别出资 1 亿元人民币，分别持有 WeHotel 的 10%股权。此举将把锦江、卢浮、

铂涛、维也纳旗下所有酒店的会员信息整合，逐渐构建起一个上亿会员的庞大网络。 

2017 年 8 月，公司全资子公司锦江之星旅馆有限公司与上海锦江国际电子商务

有限公司，就公司旗下“锦江之星”、“金广快捷”、“百时快捷”酒店预订和系统

服务合作事宜，签署了相关服务合作协议。2017 年 9 月公司全资子公司上海锦江卢

浮亚洲酒店管理有限公司与上海锦江国际电子商务有限公司，就本公司旗下“锦江都

城”、“康铂”酒店预订和系统服务合作事宜，签署了相关服务合作协议。 

公司自建的 WeHotel 平台将有利于集团资源整合和能级提升，推进国内国际酒

店系统对接，有效提高运营效率和降低服务成本，打造基于移动互联的共享经济平台。 

WeHotel 自成立以来，以股东庞大的产业资源和雄厚的实力资本为依托，以互联

网+产业为驱动，通过为广大用户提供手机客户端、微信、智能客服等一站式移动互

联网预订体系。通时为逾亿会员提供全球近 30 个品牌，约 8000 家优质酒店预订、

旅游度假、在线服务、金融支付等全流程旅行服务体系。 

 

 

 

 

 

 

 

携程+去哪儿

56%

飞猪

18%

同城艺龙

12%

美团

7%

其他

8%
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图表 16：WeHotel平台合作伙伴 
 

图表 17：锦江会员等级 

 

 

 

数据来源：WeHotel 官网，华福证券研究所 

 
数据来源：WeHotel 官网，华福证券研究所 

 

二、 酒店行业承压，头部企业享受市场出清红利 

2.1 我国酒店行业收入增速放缓，星级酒店数量下降 

2011-2019 年我国酒店业市场规模总体呈逐年增长态势，2014 年增速逐年上升，

到 2017 年开始增速逐年放缓。2019 年我国酒店业销售收入市场规模为 6770 亿元，

同比增长 2.72%。 

图表 18：中国酒店行业销售收入规模 

 

数据来源：Fastdata，华福证券研究所 

据《2020 中国酒店集团 TOP50 报告》：截至 2020 年 1 月 1 日，我国有限服务

酒店总数已达到 46,464 家，同比增加 4,045 家；客房总数为 3,378,802 间，同比增

加 324,616 间，增长 10.63%。其中，中端酒店 9,611 家，客房 965,098 间，增长 

52.18%；经济型酒店 36,853 家，客房 2,413,704 间，下降 0.26%。同时，全国第四

次经济普查数据公报显示，全国住宿企业法人单位共计 12.6 万家，其中旅游饭店家

数为 3.4 万家，一般旅馆为 7.7 万家。按上述数据计算，至 2020 年 1 月，有限服务

酒店家数目前大约分别占全国住宿企业法人单位总数的 36.88%，占一般旅馆总数的

60.34%。 
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据中国文化和旅游部公布数据显示，近年来我国星级酒店数量总体呈下降趋势。

据全国星级饭店统计管理系统数据，2012 年星级饭店为 13304 家，2017 年下降至

10645 家，而 2020 年第二季度该数据再次下降为 9923 家，且共 6345 家星级饭店

经营数据通过审核。 

图表 19：中国星级酒店数量逐年减少 

 

数据来源：文旅部，华福证券研究所 

2013 年以来，受三公消费限制以及整体宏观经济放缓影响，我国酒店市场整体

不景气，至 2019 年疫情前，星级酒店收入整体看处于下行通道。至 2019 年，星级

酒店营业收入已经降至 1907.77 亿元。 

 

图表 20：2012年后星级饭店营收整体下降 

 

数据来源：国家统计局，华福证券研究所 

 

2.2 头部企业规模扩大，行业集中度逐渐上升 

2015 年到 2018 年，我国酒店行业集中度逐年提升，而在 2019 年，酒店行业集

 -

 2,000

 4,000

 6,000

 8,000

 10,000

 12,000

 14,000

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020Q1 2020Q2

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

星级饭店营业收入（亿元）

星级饭店营业收入 YOY



                                                               丨公司名称  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     14                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|锦江酒店 

中度有所下降。 

根据市占率的大小大致可以分为四个梯队。市场份额占比超过 10%的分别为锦

江集团、华住集团和首旅集团，市场占有率分别为 19.50%、11.99%和 9.27%。三大

龙头为我国酒店行业的第一梯队，行业集中度 CR3 达到了 40.76%。位于第二梯队

的有格林酒店集团和尚美生活集团，市占率分别为 6.48%和 3.59%，行业集中度 CR5

为 50.83%。位于第三梯队的酒店为东呈酒店集团、都市酒店集团、亚朵生活等，市

占率在 1%-5%之间。总体上看，我国酒店行业市场集中度仍然较高，CR10 达到了

59.76%。 

 

图表 21：中国酒店市场行业集中度 

 

数据来源：中国饭店协会，华福证券研究所 

图表 22：2020年中国酒店行业品牌竞争格局 

 

数据来源：中国饭店协会，华福证券研究所 

美国酒店行业市场集中度 CR10 约为 82.3%，中国较美国还有一定差距。根据

发达国家酒店行业发展经验，未来我国酒店行业集中度将进一步提升，中小酒店集团

没有足够的力量自建会员体系，客源高度依赖 OTA，揽客能力较差。因此可以看到近

年来行业整合的事件频频发生，大型酒店集团正不断并购中小型酒店集团，这进一步
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提升龙头集团的市场竞争力。 

2.3 疫情致使旅游业遇冷，酒店行业加速出清 

旅游是酒店业需求的一大来源。在 2020 年疫情下，酒店业受到直接冲击，遭遇

行业寒冬。据《2020 中国酒店行业白皮书》，国际旅游方面，2020 年国际游客人次

断崖式下降 74%；国内旅游方面，2020 年疫情重创整体旅游市场，相比出入境减幅

81.3%国内游同比仅下滑 52.1%。 

图表 23：居民旅游收入受疫情冲击明显 

 

数据来源：国家统计局，华福证券研究所 

旅游恢复方面，经文化和旅游部数据中心测算，2021 年中秋节假期 3 天，全国

累计国内旅游出游 8815.93 万人次，按可比口径恢复至 2019 年中秋假期的 87.2%。

实现国内旅游收入 371.49 亿元，按可比口径恢复至 2019 年中秋假期的 78.6%。综

合看数据恢复不及“五一”假期。 

图表 24：2020年国内旅游人次下降近一半 

 

数据来源：国家统计局，华福证券研究所 

10 月 1 日至 7 日，全国国内旅游出游 5.15 亿人次，按可比口径同比减少 1.5%，

按可比口径恢复至疫前同期的 70.1%。实现国内旅游收入 3890.61 亿元，同比减少

4.7%，恢复至疫前同期的 59.9%。结合今年中秋节旅游数据可知，国庆、中秋旅游
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数据的恢复情况与五一假期相比较差。 

Delta 病毒传染性较强，冬季疫情防控难度增大。鉴于目前旅游产业无法完全复

苏，酒店业在短期内也不会完全恢复并继续增长。行业持续遇冷的时间可能会超出预

期，这拉长了头部企业加紧布局、整合行业资源的窗口时间。 

叠加本身就在进行的酒店行业集中度提升进程，疫情大大加快了集中度提升的节

奏，许多单体中小酒店面临着残酷的市场，而大企业在风险承受能力方面拥有优势。

市场加速出清在所难免。这对于锦江等头部酒店企业是一次“危中有机”的战略机会。

依靠资金和管理优势，头部企业将加速对行业进行整合。 

市场在存量竞争的发展模式下，以锦江和首旅酒店为代表的头部企业对于风险抵

抗能力较强，将充分享受中小竞争者市场出清的红利。疫情期间，中小规模的单体酒

店因为升级困难，资金周转紧张、安全隐患突出、抗风险能力弱等原因而惨遭市场淘

汰，市场中锦江、首旅、华住、亚朵等头部酒店企业逆势扩增。 

三、 盈利预测 

目前环境下，酒店企业业绩预判的核心是疫情控制的程度及由此带来的行业恢复

程度。结合病毒的变异能力和各国疫情防控政策和措施的不同步，全球疫情在未来 2-

3 年内会持续蔓延，我国将不断面临国外输入病例造成的压力。所以，酒店行业只有

在现有恢复过程完成之后，才会有再增长过程。 

作为全球疫情控制最好的国家，据国家文旅部数据，我国 2021 年旅游行业（旅

游人次）前三季度仅仅恢复到 2019 年的 70%左右。而到了冬季，病毒传播机会增大，

疫情防控压力只增不减。据公司披露的三季报，公司前三季度实现营业收入 83.49 亿

元，恢复至 2019 年的 74%左右。因为冬季疫情大概率加重，参考公司 2020 年四季

度净利润为负的情况，我们预估酒店行业在 2021 年度的业绩只能恢复到 2019 年的

70%左右，2022 年、2023 恢复至疫情前的 90%、110%。 

图表 25：公司营收分类预测 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 注:单位：百万元 

四、 风险提示 

1.新冠变异种的出现致使防疫效果不及预期。2.国内旅游政策的进一步收紧。  

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

自有和租赁酒店 92.65 89.60 51.74 62.72 80.64 98.56

YOY -3.30% -42.25% 21.22% 28.57% 22.22%

加盟和管理酒店 50.72 57.22 43.50 40.05 51.50 62.94

YOY 12.82% -23.97% -7.93% 28.57% 22.22%

餐饮收入 2.36 2.53 2.49 2.50 2.50 2.50

YOY 7.20% -1.58% 0.40% 0.00% 0.00%

总收入 145.73 149.35 97.73 105.27 134.63 164.00

YOY 2.48% -34.56% 7.72% 27.89% 21.81%
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图表 26：财务预测摘要 

 

数据来源：同花顺 iFind，华福证券研究所 注：单位 百万元 

 

资产负债表 利润表
会计年度 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 会计年度 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
货币资金 7,354.67   5,919.69   6,793.09   13,022.83 18,691.03  23,460.66 营业收入 14,697.42 15,099.02 9,897.56 10,661.27 13,635.01 16,608.74 
应收票据及账款 995.48     1,157.17   1,076.31   899.51    1,150.41   1,401.31  营业成本 1,528.47  1,526.83  7,349.97 3,367.97  4,307.39  5,246.82  
预付账款 279.24     210.54     220.05     196.08    250.78     305.47    销售费用 7,537.96  7,689.12  675.13   3,874.78  4,955.57  6,036.37  
流动资产总计 9,835.19   8,496.02   9,418.19   15,285.65 21,514.09  26,843.98 管理费用 4,064.77  4,076.93  2,296.34 2,766.91  3,538.68  4,310.45  
长期股权投资 405.06     502.45     657.22     657.22    657.22     657.22    研发费用 25.34     27.85     25.91    21.98     28.11     34.25     
固定资产 6,634.16   6,431.56   5,862.70   5,008.75  4,142.81   3,264.88  财务费用 371.95    339.13    359.23   692.62    649.69    631.43    
在建工程 539.49     504.71     459.17     382.64    306.11     229.58    营业利润 1,550.11  1,763.38  277.67   194.93    361.48    503.37    
非流动资产合计 30,297.31  30,378.25  29,218.37  26,097.85 22,965.34  20,808.90 营业外收入 48.92     47.63     72.57    72.57     72.57     72.57     
资产总计 40,132.50  38,874.27  38,636.56  41,383.50 44,479.43  47,652.88 营业外支出 35.03     51.92     46.65    46.65     46.65     46.65     
短期借款 12.57      18.64      1,016.09   -       -        -       利润总额 1,564.00  1,759.09  303.59   220.86    387.40    529.30    
应付票据及账款 2,026.85   2,006.54   1,787.37   3,237.11  4,140.04   5,042.96  所得税 336.32    479.97    63.70    109.36    109.36    123.10    
流动负债合计 8,050.04   7,613.70   7,816.97   10,496.47 13,424.24  16,352.01 净利润 1,227.68  1,279.12  239.90   111.49    278.04    406.20    
长期借款 15,507.54  14,116.41  14,540.08  14,540.08 14,540.08  14,540.08 少数股东损益 145.22    186.62    129.69   29.91     74.59     108.97    
其他非流动负债 2,776.88   2,788.11   2,573.50   2,573.50  2,573.50   2,573.50  EBITDA 3,375.40  3,485.45  1,966.27 4,033.99  4,169.61  3,317.16  
非流动负债合计 18,284.42  16,904.52  17,113.58  17,113.58 17,113.58  17,113.58 NOPLAT 1,478.22  1,390.04  464.83   492.67    626.28    740.42    
负债合计 26,334.46  24,518.22  24,930.54  27,610.05 30,537.82  33,465.59 EPS(元) 1.01      1.02      0.10     0.08      0.19      0.28      
股本 957.94     957.94     957.94     957.94    957.94     957.94    主要财务比率
资本公积 8,043.69   7,865.13   7,865.59   7,865.59  7,865.59   7,865.59  会计年度 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
归属母公司权益 12,621.56  13,255.12  12,709.52  12,747.04 12,840.62  12,977.32 营收增长率 8.21% 2.73% -34.45% 7.72% 27.89% 21.81%
少数股东权益 1,176.48   1,100.93   996.50     1,026.41  1,101.00   1,209.97  归母净利润增长率 22.76% 0.93% -89.91% -25.98% 149.38% 46.09%
股东权益合计 13,798.04  14,356.05  13,706.02  13,773.45 13,941.61  14,187.29 经营现金流增长率 7.49% -33.51% -2388.90% 98.61% -25.63% -16.66%
负债和股东权益合计 40,132.50  38,874.27  38,636.56  41,383.50 44,479.43  47,652.88 盈利能力
现金流量表 毛利率 89.60% 89.89% 25.74% 68.41% 68.41% 68.41%
会计年度 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 净利率 8.35% 8.47% 2.42% 1.05% 2.04% 2.45%
税后经营利润 1,227.68   1,279.12   239.90     -249.39   -82.84     45.32     营业利润率 10.55% 11.68% 2.81% 1.83% 2.65% 3.03%
折旧与摊销 1,439.45   1,387.23   1,303.45   3,120.52  3,132.51   2,156.44  ROE 8.58% 8.24% 0.87% 0.64% 1.58% 2.29%
财务费用 371.95     339.13     359.23     692.62    649.69     631.43    ROIC 5.91% 6.20% 2.06% 2.17% 4.01% 7.12%
营运资金变动 1,029.65   23.82      -604.49    4,057.87  2,367.52   2,367.52  估值倍数
经营性现金净流量 3,515.21   2,637.92   151.64     7,621.62  6,066.88   5,200.70  P/E 52.46 51.98 515.26 696.07 279.12 191.05
其他投资现金流 -1,919.71  -1,917.05  -738.45    360.88    360.88     360.88    P/B 4.50 4.28 4.47 4.45 4.42 4.38
投资性现金净流量 -605.24    -885.92    939.26     360.88    360.88     360.88    EV/EBIT 31.33 28.67 91.78 58.78 46.67 37.94
其他筹资现金流 -284.32    -1,631.74  -1,641.79  -736.68   -759.57    -791.95   EV/EBITDA 17.97 17.26 30.94 13.31 11.61 13.27
筹资性现金净流量 -5,443.69  -3,195.36  -220.23    -1,752.76 -759.57    -791.95   
现金流量净额 -2,526.40  -1,446.35  829.11     6,229.74  5,668.20   4,769.63  
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