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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|消费者服务Ⅱ 证券研究报告 

锦江酒店(600754)公司点评报告 2023 年 08 月 31 日 

[Table_Title] 业绩强劲复苏，境内业务表现良好 

——锦江酒店（600754） 2023 中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年中报。  

点评： 

 上半年休闲商务需求释放，营收净利高增长 

2023 上半年休闲游及商务差旅消费需求明显释放，公司实现营业收入

68.06 亿元，同比增长 32.15%，归母净利润 5.23 亿元，同比增长 550.76%，

实现扣非后归母净利润 3.73 亿元，同比增长 250.92%，毛利率/净利率分别

为 41.94%/9.83%，同比增长 11.37%/10.93%，主要由境内有限服务型酒店

运营情况大幅回升，以及无锡、苏州肯德基的特许经营权期限延长导致期末

公允价值上升所致。费用率方面，上半年公司销售/管理/财务费用率分别为

7.55%/19.91%/4.74%，同比变动-0.07%/-2.1%/+0.38%，财务费用率上涨

主要由欧元银行同业拆放利率上涨导致。二季度公司实现营业收入 38.84

亿，同比增长 37.90%，归母净利润 3.93 亿，扣非后归母净利润 2.81 亿。 

 上半年净增 381 家加盟酒店，RevPAR 超 2019 年同期 

截至 2023 年 6 月 30 日，已经开业的酒店合计达到 11,941 家，客房总数达

1,131,494 间，2023 上半年净增开业酒店 381 家，其中直营酒店减少 42

家，加盟酒店增加 423 家。分地区看有限服务型连锁酒店业务状况，上半

年中国大陆境内实现营业收入 46.61 万元，同比增长 30.48%，归母净利润

5.56 亿元，同比增长 11174.27%，平均房价/平均出租率/RevPAR 分别为

247.37 元/65.21%/161.31 元，境内整体平均 RevPAR 达 2019 年同期的

106.04% ， 其 中 中 端 / 经 济 型 酒 店 分 别 恢 复 至 2019 年 同 期 的

93.28%/93.80%。境外实现营业收入 2.72 亿欧元，同比增长 29.47%，实

现归母净利润-3097 万欧元，平均房价/平均出租率/RevPAR 分别为 64.58

欧元/61.62%/39.79 欧元，境外整体平均 RevPAR 已恢复至 2019 年同期的

110.62% ， 其 中 中 端 / 经 济 型 酒 店 分 别 恢 复 至 2019 年 同 期 的

115.90%/109.24%。 

 投资建议与盈利预测 

公司着力提升品牌、质量、效益，统筹实施全球酒店产业整合、中国区进一

步优化整合，持续巩固公司在有限服务型酒店等相关行业的市场领先地位。

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润 14.15/20.24/25.06 亿元，EPS 分

别为 1.32/1.89/2.34 元，对应 PE 分别为 29/20/16x，维持“增持”评级。 

 风险提示 

宏观经济复苏不及预期；拓店进展不及预期；行业竞争加剧的风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 11399.66 11007.62 14903.23 17327.60 18960.24 

收入同比(%) 15.18 -3.44 35.39 16.27 9.42 

归母净利润(百万元) 95.63 113.49 1414.77 2023.71 2505.89 

归母净利润同比(%) -13.23 18.67 1146.65 43.04 23.83 

ROE(%) 0.57 0.68 7.89 10.56 12.22 

每股收益(元) 0.09 0.11 1.32 1.89 2.34 

市盈率(P/E) 429.67 362.07 29.04 20.30 16.40 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 66.57 / 38.4 

A 股流通股（百万股）： 1070.04 

A 股总股本（百万股）： 1070.04 

流通市值（百万元）： 41089.69 

总市值（百万元）： 41089.69 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9874.49 10462.65 10412.87 15315.06 18462.51  营业收入 11399.66 11007.62 14903.23 17327.60 18960.24 

  现金 6738.43 6915.43 6360.92 10630.35 13371.12  营业成本 7486.88 7364.02 8375.62 9304.92 9954.13 

  应收账款 1508.39 1854.24 2178.67 2621.47 2890.14  营业税金及附加 124.45 127.99 169.55 195.92 216.85 

  其他应收款 719.39 831.04 1034.06 1219.45 1344.26  营业费用 896.32 776.48 1043.23 1212.93 1327.22 

  预付账款 113.21 151.05 169.91 181.45 198.39  管理费用 2351.95 2347.97 2831.61 3118.97 3223.24 

  存货 76.76 67.83 81.02 89.48 95.24  研发费用 17.97 11.96 13.96 13.30 13.52 

  其他流动资产 718.32 643.05 588.29 572.87 563.36  财务费用 539.87 475.39 882.15 905.42 915.46 

非流动资产 38726.29 36968.42 36037.16 34925.45 33618.10  资产减值损失 -2.19 -4.01 -3.40 -3.60 -3.53 

  长期投资 549.89 477.05 531.36 516.35 514.80  公允价值变动收益 -57.16 200.67 208.86 206.13 207.04 

  固定资产 5125.25 4917.83 4703.77 4338.08 3896.51  投资净收益 227.17 172.27 288.80 230.54 259.67 

  无形资产 6728.13 6851.43 6813.35 6780.20 6746.63  营业利润 573.92 461.68 2335.93 3292.74 4080.84 

  其他非流动资产 26323.02 24722.10 23988.68 23290.81 22460.16  营业外收入 58.54 73.25 60.18 62.43 65.39 

资产总计 48600.78 47431.07 46450.03 50240.51 52080.61  营业外支出 30.93 40.15 38.16 37.62 38.22 

流动负债 12343.20 11810.68 10301.89 11754.75 11795.96  利润总额 601.53 494.78 2357.95 3317.56 4108.01 

  短期借款 869.02 148.81 0.00 0.00 0.00  所得税 309.17 249.65 589.49 829.39 1027.00 

  应付账款 1087.58 1315.43 1812.98 2019.70 2251.47  净利润 292.36 245.13 1768.47 2488.17 3081.01 

  其他流动负债 10386.59 10346.44 8488.91 9735.05 9544.49  少数股东损益 196.73 131.64 353.69 464.46 575.12 

非流动负债 18747.02 18470.10 17282.46 17932.39 17804.16  归属母公司净利润 95.63 113.49 1414.77 2023.71 2505.89 

  长期借款 7993.95 8058.11 8058.11 8058.11 8058.11  EBITDA 2243.41 1961.02 4318.73 5304.49 6111.53 

  其他非流动负债 10753.06 10412.00 9224.35 9874.28 9746.05  EPS（元） 0.09 0.11 1.32 1.89 2.34 

负债合计 31090.21 30280.78 27584.35 29687.14 29600.12        

 少数股东权益 753.26 577.18 930.88 1395.34 1970.46 
 主要财务比率      

  股本 1070.04 1070.04 1070.04 1070.04 1070.04  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 12720.85 12502.75 12502.75 12502.75 12502.75  成长能力      

  留存收益 2974.80 3031.57 4382.14 5607.12 6960.10  营业收入(%) 15.18 -3.44 35.39 16.27 9.42 

归属母公司股东权益 16757.31 16573.10 17934.80 19158.03 20510.03  营业利润(%) 106.69 -19.56 405.96 40.96 23.93 

负债和股东权益 48600.78 47431.07 46450.03 50240.51 52080.61  归属母公司净利润(%) -13.23 18.67 1146.65 43.04 23.83 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 34.32 33.10 43.80 46.30 47.50 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 0.84 1.03 9.49 11.68 13.22 

经营活动现金流 2122.99 2237.70 3639.54 4096.51 5202.83  ROE(%) 0.57 0.68 7.89 10.56 12.22 

  净利润 292.36 245.13 1768.47 2488.17 3081.01  ROIC(%) 2.11 1.81 10.13 14.09 18.14 

  折旧摊销 1129.62 1023.94 1100.64 1106.32 1115.23  偿债能力      

  财务费用 539.87 475.39 882.15 905.42 915.46  资产负债率(%) 63.97 63.84 59.39 59.09 56.84 

  投资损失 -227.17 -172.27 -288.80 -230.54 -259.67  净负债比率(%) 49.55 49.09 46.25 47.24 46.73 

营运资金变动 -935.25 -302.55 540.78 184.46 444.25  流动比率 0.80 0.89 1.01 1.30 1.57 

  其他经营现金流 1323.56 968.05 -363.70 -357.33 -93.46  速动比率 0.79 0.88 1.00 1.30 1.56 

投资活动现金流 -4022.73 231.95 -1177.61 619.31 -200.25  营运能力      

  资本支出 614.54 661.06 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.26 0.23 0.32 0.36 0.37 

  长期投资 29.25 -658.60 -27.28 12.18 -10.61  应收账款周转率 7.47 5.67 6.36 6.21 5.93 

  其他投资现金流 -3378.95 234.42 -1204.90 631.49 -210.86  应付账款周转率 5.21 6.13 5.35 4.86 4.66 

筹资活动现金流 922.36 -3558.11 -3016.43 -446.40 -2261.81  每股指标（元）      

  短期借款 -147.06 -720.21 -148.81 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.09 0.11 1.32 1.89 2.34 

  长期借款 -6546.12 64.15 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.98 2.09 3.40 3.83 4.86 

  普通股增加 112.11 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 15.66 15.49 16.76 17.90 19.17 

  资本公积增加 4855.26 -218.10 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 2648.18 -2683.95 -2867.62 -446.40 -2261.81  P/E 429.67 362.07 29.04 20.30 16.40 

现金净增加额 -1017.39 -1075.23 -554.51 4269.43 2740.77  P/B 2.45 2.48 2.29 2.14 2.00 

       EV/EBITDA 20.80 23.79 10.80 8.80 7.63 



  
  

      

 

 


