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 强烈推荐-A（维持） 

Q1 收入持平，疫情致业绩承压 
 

消费品/商业 

目标估值：60.00 元 

当前股价：53.7 元 

 

事件： 2022 年一季度公司实现收入 23.22 亿元/同比增长 0.97%，归母净利润亏损

1.2 亿元/上年同期亏损 1.83 亿元；扣非后归母净利润亏损 2.18 亿元/上年同期亏损

1.61 亿元 

点评： 

❑ 1、疫情致国内业务下滑，境外卢浮亏损。22Q1 公司收入同比增长 0.97%，

其中国内酒店下滑 8.2%，主要受疫情影响；国际酒店同比增长 46%，主要

是去年同期疫情基数较低。归母净利润亏损 1.2 亿元，其中取得的动迁补偿

收入和政府补助约 1 亿，扣非后归母净利润亏损 2.18 亿元/上年同期亏损

1.61 亿元，主要是国内疫情导致亏损加剧，以及国外的政府补助减少。 

❑ 2、上海疫情冲击，Q1 同店 RevPAR 下滑 14%。Q1 锦江国内整体酒店入

住率/平均房价/RevPAR 同比增长-8.1pct/3.6%/-10.7%，较 2019Q4 增长

-19.7pct/0.8%/-27.4%；开业满 18 个月的成熟酒店同店入住率/平均房价

/RevPAR 同比增长-9.3pct/1.4%/-14.4%，表现弱于首旅（-10.5%）和华住

（-8.9%），主要因 2-3 月深圳、上海疫情爆发封城，锦江酒店多分布于广

东和长三角地区，受疫情影响较大。 

❑ 3、开业速度同比下降，2022 年预计开业 1500 家。22Q1 公司新开业酒店

232 家，开业退出酒店 88 家，净增开业酒店 144 家，其中直营酒店减少 4 

家，加盟酒店增加 148 家，较 21Q1（新开业酒店 347 家，净开业 157 家）

下降，或因疫情影响。截止 3 月底，公司已开业酒店 10757 家，已开业客

房间数 103 万间，其中中档占比 61%，此外，公司国内签约和待开业酒店

4870 家，环比提升。 

❑ 4、国内酒店受疫情回落，卢浮大幅减亏。2021 年公司酒店业务实现收入

22.6 亿元/同比增长 1.3%，其中大陆境内酒店实现收入 16.9 亿元/同比下降

8.2%，大陆境外实现收入 5.7 亿元/同比增长 46.1%。 

❑ 1）锦江系：Q1 锦江原有业务实现收入 4.1 亿元/同比下降 7.5%，归母净利

润亏损 8625 万元/上年同期亏损 6112 万元，主要是因为疫情，锦江国际旅

馆投资公司业绩大幅亏损 6851 万元，同时锦江都城由盈转亏。 

❑ 2）铂涛系：Q1 铂涛集团实现营收 5.7 亿元/同比下降 12.2%，归母净利润

亏损 1043万元/上年同期盈利 1762万元，主要因铂涛 7天关店或疫情影响，

旗下丽枫 /喆啡 /希岸 /欢朋等酒店达到 911/420/451/235 家，Q1 增加

15/9/13/16 家。 

❑ 3）维也纳：Q1 维也纳酒店实现营收 7.1 亿元/同比下降 5.2%，归母净利润

5606 万元/同比下滑 21.13%，主要受新冠疫情影响， 中档酒店 RevPAR

下降 17%。截止 3 月末，维也纳国际/维也纳智好/维也纳酒店/维也纳 3 好

已开业酒店 877/208/1194/352 家，Q1 增加 23/2/25/20 家。 

1 风险因素：宏观经济风险；汇率波动；并购整合不达预期；境内外疫情风险 

  
 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 107004 

已上市流通股（万股） 91404 

总市值（亿元） 575 

流通市值（亿元） 491 

每股净资产（MRQ） 15.4 

ROE（TTM） 1.0 

资产负债率 63.7% 

主要股东 上海锦江资本股份有限公司 

主要股东持股比例 45.05% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 12 2 -11 

相对表现 14 20 12 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《锦江酒店（600754）—国外卢浮

大幅减亏，预计 22 年收入增长

20%-25%》2022-04-02 

2、《锦江酒店（600754）—锦江国际

私有化锦江资本，加速酒店业务整

合》2021-11-25 

3、《锦江酒店（600754）—国内业务

逆势维稳，国外卢浮大幅减亏》
2021-11-04  

  

 
 
丁浙川 S1090519070002 

 dingzhechuan@cmschina.com.cn 

李秀敏 S1090520070003 

 lixiumin1@cmschina.com.cn  
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4）卢浮系：Q1 国外卢浮实现营收 5.7 亿元/同比增长 46.1%，净利润亏损约 1.67 亿元，同比小幅减亏，净利润改善

幅度不及收入或因政府补助减少。Q1 卢浮酒店入住率为 47.7%/同比增长 11.4pct，平均房价 54 欧元/同比增长 12%，

RevPAR 为 26 欧元/同比增长 47%，其中中档酒店 RevPAR 增长 57%，使得收入大幅增长。 

5、毛利率同比下降，会计准则扰动期间费用。Q4 公司毛利率 23.3%/下降 14.4pct，主要是关闭部分直营店，加盟占

比提升；销售费用率 6.8%/下降 14.5pct，管理费用率 20.6%/上涨 2.3pct，主要是费用优化与会计准则影响，部分租

赁费用计入折摊并计算利息支出；财务费用 1.1 亿元/同比下降 33%，环比 21Q4 持平。 

6、投资建议：受一季度各地疫情影响，公司国内酒店收入持平利润下滑，国外酒店经营好转但补贴减少，整体小幅

减亏，业绩表现符合预期。目前国内疫情反复，短期政策以清零为主，疫情有望在 5 月得到控制，后续政府将加紧疫

苗与特效药的普及，建设方仓医院，居家治疗手册与分级诊疗机制，准备可能要面对的“全面放开”。长期来看，19

年以来酒店存量缩减，新增供给减少，存量酒店的经营快速改善，叠加公司升级优化，RevPAR 迎来上行周期，预计

锦江 22/23 年归母净利润 4.7/19.2 亿，对应 PE 123x/30x，给予“强烈推荐-A”投资评级。 

 

 

表 1：2022 年 Q1 锦江国内酒店经营情况 

项目 
出租率（%） 均价（元/间） RevPAR（元/间） 

2021Q1 2022Q1 同比% 2021Q1 2022Q1 同比% 2021Q1 2022Q1 同比% 

所有开业酒店 70.5% 34.0% -36.5% 204 200 -2.1% 144 68 -52.7% 

——自营店 68.1% 29.9% -38.3% 156 151 -3.2% 106 45 -57.6% 

——加盟店 73.6% 38.1% -35.5% 260 236 -9.0% 191 90 -52.9% 

开业 18 个月以上酒店的同店 73.4% 39.4% -34.0% 222 213 -3.8% 163 84 -48.3% 

——经济型 69.4% 37.8% -31.6% 170 170 -0.2% 118 64 -45.7% 

——中高端 77.8% 41.2% -36.6% 272 257 -5.7% 212 106 -50.1% 

注：开业 18 个月以上酒店的同店增长为估算值。资料来源：公司公告、招商证券 

表 2：2022 年 Q1 锦江国外酒店经营情况 

项目 
出租率（%） 均价（元/间） RevPAR（元/间） 

2021Q1 2022Q1 同比% 2021Q1 2022Q1 同

比% 

2021Q1 2022Q1 同比% 

所有开业酒店 36.3% 47.7% 11.4% 48.6 54.4 12.0% 17.6 26.0 47.3% 

——经济型 37.7% 48.8% 11.1% 46.0 51.1 11.1% 17.4 25.0 43.7% 

——中高端 32.2% 44.6% 12.4% 56.9 64.8 13.8% 18.3 28.9 57.5% 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 3：2022 一季度末锦江开业情况 

 开业酒店家数 开业客房间数 

酒店家数 占比（%） 客房间数 占比（%） 

中端酒店 5,659 53% 629,514 61% 

经济型酒店 5,098 47% 403,216 39% 

全部酒店 10,757 100% 1,032,730 100% 

其中：直营店 917 9% 102762 10% 

加盟店 9,840 91% 929,968 90% 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 4：锦江酒店一季度收入利润拆分 

  营业收入 归属净利润 
  2021Q1 2022Q1 同比(%) 2021Q1 2022Q1 同比(%) 

国内酒店 184,312 169,143 -8.23% 2,759 -4,062 -247.22% 

——锦江 43,913 40,621 -7.50% -6,112 -8,625 41.12% 

——铂涛（持股 93%） 65,331 57,366 -12.19% 1,762 -1,043 -159.19% 

——维也纳（持股 80%） 75,068 71,156 -5.21% 7,109 5,606 -21.13% 



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

  营业收入 归属净利润 

国外卢浮 39,153 57,210 46.12% -18,753 -16,730 10.79% 

餐饮及其他(总部管理费用、财务费

用、减持金融资产收益、公允价值变

动损益、收购溢价摊销等） 

6,506 5,856 -10.00% -2,276 8,790 -486.22% 

合计 229,971 232,209 0.97% -18,270 -12,002 -34.31% 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 3：公司业绩摘要（单位：百万元） 

单位：百万元 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 2020 2021 

一、营业总收入 2,189 1,901 2,912 2,895 2,300 2,963 3,087 2,990 2,322 9,898 11,339 

二、营业总成本 2,526 2,481 2,842 3,088 2,643 2,837 2,947 2,934 2,668 10,938 11,360 

其中：营业成本 1,418 2,085 1,936 1,911 1,432 2,215 1,951 1,859 1,781 7,350 7,458 

    营业税金及附加 11.6 51.7 63.6 -12.2 11.8 51.0 51.6 9.6 12.3 114.7 124 

    销售费用 564 -265 122 253 491 -146 248 294 159 675 887 

    管理费用 429 541 606 720 523 590 555 654 585 2,296 2,321 

    其中：研发费用 23.6 -12.2 17.6 -3.0 14.4 -2.1 11.1 -5.4 11.0 25.9 18.0 

    财务费用 72.8 77.1 90.9 118.4 169.9 127.7 126.6 116.2 114.3 359.2 540.4 

    资产减值损失 -0.3 -1.5 0.0 -68.7 0.0 0.0 0.0 -2.2 -2.7 -70.5 -2.2 

三、其他经营收益 376.0 370.8 13.7 123.1 130.9 36.5 18.4 -18.8 100.7 883.6 167.0 

    公允价值变动收益 -215.5 223.5 -9.5 71.0 -1.8 -1.3 -22.6 -31.5 -2.7 69.6 -57.2 

    投资收益 591.4 147.3 23.2 52.1 132.6 37.9 41.0 12.7 103.4 814.0 224.2 

资产处置收益 -1.1 -4.2 -0.4 -15.2 -1.1 7.2 0.5 20.3 79.6 -20.9 20.7 

其他收益 21.8 344.9 59.3 29.0 26.6 227.0 37.0 373.3 24.2 455.0 410.3 

四、营业利润 59 132 122 -35 -187 397 197 170 -141 278 577 

加：营业外收入 8.4 28.9 14.8 20.4 9.5 20.0 13.7 15.1 15.1 72.6 58.3 

减：营业外支出 4.3 15.9 5.3 21.2 8.1 6.0 3.9 12.9 2.5 46.6 30.9 

五、利润总额 63 145 131 -36 -185 411 207 172 -129 304 605 

减：所得税 -91 -1 66 90 -41 155 60 132 -38 64 305 

六、净利润 154 145 66 -125 -144 255 148 40 -91 240 299 

减：少数股东损益 -16 31 50 65 39 68 56 36 29 130 199 

七、归属母公司净利润 171 115 16 -191 -183 187 92 4 -120 110 101 

EPS 0.18 0.12 0.02 -0.20 -0.17 0.18 0.09 0.00 -0.11 0.12 0.10 

主要比率               
毛利率 35.2% -9.7% 33.5% 34.0% 37.7% 25.2% 36.8% 37.8% 23.3% 25.7% 34.2% 

主营税金率 0.5% 2.7% 2.2% -0.4% 0.5% 1.7% 1.7% 0.3% 0.5% 1.2% 1.1% 

销售费率 25.8% -13.9% 4.2% 8.7% 21.3% -4.9% 8.0% 9.8% 6.8% 6.8% 7.8% 

管理费率 20.7% 27.8% 21.4% 24.8% 23.3% 19.9% 18.3% 21.7% 25.7% 23.5% 20.6% 

营业利润率 2.7% 6.9% 4.2% -1.2% -8.1% 13.4% 6.4% 5.7% -6.1% 2.8% 5.1% 

实际税率 -143.1% -0.6% 50.1% -251.4% 22.2% 37.8% 28.7% 76.6% 29.5% 21.0% 50.5% 

净利率 7.0% 7.7% 2.2% -4.3% -6.3% 8.6% 4.8% 1.3% -3.9% 2.4% 2.6% 

YoY               

收入增长率 -34% -50% -30% -24% 5% 56% 6% 3% 1% -34% 15% 

营业利润增长率 -86% -71% -73% -108% -415% 202% 62% -587% 24% -84% 108% 

净利润增长率 -53% -55% -82% -148% -193% 76% 125% -132% 37% -81% 25% 

资料来源：公司公告、招商证券 
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表 

附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 9418  9600  7322  9550  10941  

现金 6793  6433  4991  6690  7749  

交易性投资 1  2  3  4  5  

应收票据 0  0  0  0  0  

应收款项 1076  1552  886  1174  1353  

其它应收款 596  640  438  580  669  

存货 73  77  77  102  118  

其他 879  896  926  999  1047  

非流动资产 29218  38663  36604  35197  33881  

长期股权投资 657  637  750  950  1174  

固定资产 5863  5125  4200  3065  1905  

无形资产商誉 18715  17708  17832  17598  17361  

其他 3983  15193  13822  13585  13441  

资产总计 38637  48263  43926  44747  44822  

流动负债 7817  12262  10726  11328  11104  

短期借款 1016  869  5958  5028  3849  

应付账款 1787  1073  1044  1379  1588  

预收账款 945  796  918  1216  1402  

其他 4068  9524  2806  3705  4265  

长期负债 17114  18665  17099  16282  15218  

长期借款 14540  7994  6994  5994  4994  

其他 2573  10671  10105  10288  10224  

负债合计 24931  30927  27825  27610  26322  

股本 958  1070  1070  1070  1070  

资本公积金 7855  12562  8703  8703  8703  

留存收益 3896  2979  4204  5115  6288  

少数股东权益 997  725  2123  2248  2439  

归属于母公司所有者权益 12710  16612  13977  14888  16061  

负债及权益合计 38637  48263  43926  44747  44822      

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1141  8873  2574  4820  4678  

归母净利润 240  299  564  2114  2768  

折旧摊销 1489  1449  1368  1265  1178  

财务费用 359  540  297  241  173  

投资收益 (7) (7) (7) (2) (2) 

营运资金变动 (610) (1496) 890  954  584  

其它 (331) 8087  (539) 248  (23) 

投资活动现金流 (285) (3897) 1052  511  539  

资本支出 (309) (7377) 873  333  339  

其他投资 24  3479  179  178  200  

筹资活动现金流 17  (5336) (5068) (3632) (4158) 

借款变动 1101  (1063) (2436) (1930) (2179) 

普通股增加 0  112  0  0  0  

资本公积增加 (34) 4707  (3859) 0  0  

股利分配 72  (193) (451) (1078) (1405) 

其他 (1121) (8899) 1678  (623) (575) 

现金净增加额 873  (360) (1442) 1700  1059      

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总营业收入 9898  11339  13087  17335  19982  

营业成本 7350  7458  7255  9585  11036  

营业税金及附加 115  124  143  190  219  

营业费用 675  887  1011  1321  1503  

管理费用 2296  2321  3913  3441  3591  

研发费用 26  18  20  22  24  

财务费用 359  540  297  241  173  

资产减值损失 (116) (12) 27  65  40  

公允价值变动收益 70  (57) 50  50  0  

其他收益 434  431  150  150  150  

投资收益 814  224  120  202  226  

营业利润 278  577  741  2872  3771  

营业外收入 73  58  40  40  40  

营业外支出 47  31  5  5  5  

利润总额 304  605  776  2907  3806  

所得税 64  305  212  793  1039  

少数股东损益 130  199  97  192  293  

归属于母公司净利润 110  101  467  1922  2475      

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业收入 -34% 15% 15% 32% 15% 

营业利润 -84% 108% 28% 287% 31% 

归母净利润 -81% 25% 89% 275% 31% 

获利能力      

毛利率 25.7% 34.2% 44.6% 44.7% 44.8% 

净利率 2.4% 2.6% 4.3% 12.2% 13.9% 

ROE 1.7% 1.9% 3.4% 12.7% 15.5% 

ROIC -1.2% 1.7% 2.3% 7.6% 10.1% 

偿债能力      

资产负债率 64.5% 64.1% 63.3% 61.7% 58.7% 

净负债比率 42.6% 31.9% 29.5% 24.6% 19.7% 

流动比率 1.2  0.8  0.7  0.8  1.0  

速动比率 1.2  0.8  0.7  0.8  1.0  

营运能力      

资产周转率 0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  

存货周转率 22.1  24.9  23.6  26.7  25.1  

应收账款周转率 2.5  3.4  3.4  3.6  3.4  

应付账款周转率 1.0  1.3  1.7  2.0  1.9  

每股资料(元)      

EPS 0.12  0.10  0.44  1.80  2.31  

每股经营现金 1.19  8.29  2.41  4.50  4.37  

每股净资产 14.31  16.20  15.05  16.01  17.29  

每股股利 0.06  0.06  0.26  1.05  1.36  

估值比率      

PE 466.6  555.9  122.9  29.9  23.2  

PB 3.8  3.3  3.6  3.4  3.1  

EV/EBITDA 68.3  33.7  31.2  16.4  13.9      
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
丁浙川，商业团队首席分析师，布里斯托大学金融硕士、电子科技大学工学学士，曾任职于华泰证券研究所，2019

年加入招商证券，善于前瞻性地从行业发展趋势发现投资机会，团队覆盖领域包括互联网电商、本地生活、免税酒店

餐饮旅游、商贸零售等，2019-2020 年 Wind 金牌分析师零售行业第一名，2021 年 choice 最佳分析师零售行业第一

名。 

李秀敏，社会服务业分析师，浙江大学/复旦大学金融学学士/硕士，2018 年 6 月加入招商证券，重点覆盖本地生活、

免税、餐饮、酒店板块。 

 
 

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。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。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，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。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


