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[Table_Title]   锦江酒店（600754.SH）2022 年半年报业绩预告点评   

Q2 业绩超预期，看好复苏逻辑持续演绎  2022 年 07 月 19 日 

[Table_Summary] 

➢ 公司发布 2022 年半年报业绩预告： 

① 预计 22H1 归母净利润为-1.5 亿元至-1.1 亿元（2021H1 为 464.8 万元），
其中 22Q1 归母净利润为-1.2 亿元，预计 22Q2 归母净利润为-0.3 亿元至
0.1 亿元（2021Q2 为 1.87 亿元），Q2 业绩环比改善； 

② 22H1 扣非归母净利润为-2.83 亿元至-2.43 亿元（2021H1 为-1.3 亿元），
其中 22Q1 归母净利润为-1.8 亿元，22Q2 预计为-1.0 亿元至-0.6 亿元
（2021Q2 为 0.28 亿元），Q2 业绩环比改善。 

➢ 上半年受国内局部地区疫情反复，公司业绩总体承压；Q2 海外/及国内 6 月
后快速复苏，叠加公司积极应对，业绩环比改善。2022H1，国内局部地区疫情
反复，短期内对公司境内酒店运营造成影响。公司努力实现运营中主要风险的提
前预警和动态防控，积极应对疫情对经营的影响；随着 6 月以来，国内疫情形势
趋稳，出行开始复苏，推动公司经营快速修复；同时，公司立足全球战略高度，
在进一步优化整合的基础上，锦江酒店中国区积极推动赋能体系建设，加快实施
数字化转型、精细化管理和信息化赋能，着力提升品牌、质量、效益，推动实现
高质量发展。海外方面，欧洲地区出行复苏/休闲度假需求火爆背景下（参考西班
牙国家统计局数据：西班牙酒店 RevPAR 4/5月同比 19年分别+10.7%/10.8%），
公司海外业务显著修复成为 Q2 业绩环比改善的重要助力。 

➢ 上半年重要事件：公司拟现金收购控股子公司维也纳及深圳百岁村餐饮企
业，看好收购后将增厚年内业绩。 

① 6 月 13 日锦江酒店公告拟现金收购控股子公司维也纳酒店有限公司和深圳
市百岁村餐饮连锁有限公司 10%股权，前者交易价格为 2.18 亿元，后者交
易价格为 10 万元；交易完成后公司对维也纳酒店和百岁村餐饮的持股比例
由 80%上升至 90%。本次交易中两家子公司股权定价与此前交易维持一致，
维也纳酒店资产评估价值为 32.72 亿元，百岁村餐饮资产评估价值为 3512
万元。2016 年的并购中，维也纳交易价格对应 2015 年 1.44 亿元净利润的
PE 为 15x；本次并购如顺利落地，交易价格对应 2019/2020/2021 年净利
润分别为 3.21/3.00/4.67 亿元，PE 分别为 7/7/5x。 

② 维也纳及百岁村餐饮 2021 年分别实现营收 32.63/2.55 亿元，实现净利润
4.67/0.02 亿元，实现归母净利润 3.74/0.016 亿元。公司年内 Q1/Q2 季度
受疫情反复影响，经营有所承压，我们看好在疫情面趋稳/防控机制升级的
背景下，Q3/Q4 进入稳健复苏通道，此次并购获得其 10%股权，少数股东
权益减少，预计将增厚公司年内归母净利润。 

➢ 投资建议：看好年内整合进一步推进，聚焦区域组织架构/会员体系/控费增

利；Q3 出行复苏催化公司估值修复。预计公司 2022-2024 年营收分别为

111.0/151.2/163.0 亿元，考虑并购子公司股权带来的年内业绩增厚，上调盈利

预测，预计归母净利润分别为 3.28/19.90/24.13 亿元，对应 PE 分别为 206 倍

/34 倍/28 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：疫情反复超预期，拓店不及预期 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 11,339  11,096  15,168  16,297  

增长率（%） 14.6  -2.1  36.7  7.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 101  328  1,990  2,413  

增长率（%） -8.7  225.6  507.4  21.2  

每股收益（元） 0.09  0.31  1.86  2.25  

PE 672  206  34  28  

PB 3.9  3.8  3.4  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 07 月 18 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 11,339  11,096  15,168  16,297   成长能力（%）     

营业成本 7,458  7,213  8,032  8,637   营业收入增长率 14.56  -2.14  36.69  7.44  

营业税金及附加 124  121  121  130   EBIT 增长率 700.30  -20.15  298.31  9.94  

销售费用 887  777  1,062  1,141   净利润增长率 -8.70  225.61  507.41  21.24  

管理费用 2,321  2,219  2,958  3,096   盈利能力（%）     

研发费用 18  22  30  33   毛利率 34.23  35.00  47.05  47.00  

EBIT 932  744  2,965  3,260   净利润率 2.64  3.49  15.15  17.02  

财务费用 540  333  455  489   总资产收益率 ROA 0.21  0.63  3.70  4.20  

资产减值损失 -2  -18  -17  -13   净资产收益率 ROE 0.61  1.93  10.51  11.31  

投资收益 224  100  100  100   偿债能力         

营业利润 577  567  3,101  3,699   流动比率 0.78  0.88  1.05  1.25  

营业外收支 27  26  26  26   速动比率 0.77  0.85  1.02  1.22  

利润总额 605  593  3,127  3,725   现金比率 0.52  0.68  0.80  0.99  

所得税 305  206  830  951   资产负债率（%） 64.08  66.04  62.80  60.31  

净利润 299  387  2,297  2,773   经营效率     

归属于母公司净利润 101  328  1,990  2,413   应收账款周转天数 49.95  42.87  44.70  44.96  

EBITDA 3,358  5,148  8,138  8,809   存货周转天数 3.76  6.81  5.26  5.53  

      总资产周转率 0.23  0.21  0.28  0.28  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 6,433  10,756  12,049  15,827   每股收益 0.09  0.31  1.86  2.25  

应收账款及票据 1,552  1,303  1,858  2,008   每股净资产 16.20  16.56  18.71  21.30  

预付款项 108  290  241  266   每股经营现金流 1.93  7.71  5.26  7.69  

存货 77  135  116  131   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1,430  1,361  1,637  1,699   估值分析         

流动资产合计 9,600  13,846  15,900  19,931   PE 672  206  34  28  

长期股权投资 637  695  743  783   PB 3.9  3.8  3.4  3.0  

固定资产 5,125  6,114  7,216  8,440   EV/EBITDA 25.34  15.70  9.78  8.61  

无形资产 6,708  6,427  6,110  5,775   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 38,663  38,352  37,926  37,498        

资产合计 48,263  52,197  53,826  57,429        

短期借款 869  962  1,031  1,045   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,073  2,683  2,205  2,464   净利润 299  387  2,297  2,773  

其他流动负债 10,320  12,163  11,904  12,461   折旧和摊销 2,426  4,404  5,173  5,549  

流动负债合计 12,262  15,809  15,140  15,970   营运资金变动 -973  3,532  -1,499  563  

长期借款 7,994  7,994  7,994  7,994   经营活动现金流 2,069  8,246  5,623  8,230  

其他长期负债 10,671  10,671  10,671  10,671   资本开支 -538  -3,966  -4,352  -4,422  

非流动负债合计 18,665  18,665  18,665  18,665   投资 -21  -58  -48  -40  

负债合计 30,927  34,473  33,805  34,634   投资活动现金流 -3,986  -3,924  -4,300  -4,362  

股本 1,070  1,070  1,070  1,070   股权募资 4,978  0  0  0  

少数股东权益 725  785  1,092  1,452   债务募资 -1,359  93  69  14  

股东权益合计 17,337  17,724  20,021  22,795   筹资活动现金流 935  1  -31  -90  

负债和股东权益合计 48,263  52,197  53,826  57,429   现金净流量 -1,023  4,324  1,293  3,778  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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