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市场数据  
收盘价(元) 31.86 

一年最低/最高价 30.88/68.06 

市净率(倍) 2.02 

流通 A 股市值(百

万元) 
29,121.44 

总市值(百万元) 34,091.60  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.75 

资产负债率(%,LF) 64.76 

总股本(百万股) 1,070.04 

流通 A 股(百万股) 914.04  
 

相关研究  
《锦江酒店(600754)：2023 年三

季报点评：业绩低于预期，境外

业务旺季改善》 

2023-10-30 

《锦江酒店(600754)：2023 年中

报点评：大陆业务超越疫情前，

Q3 旺季指引仍乐观》 

2023-08-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 11,008 14,573 15,983 17,792 

同比 -3% 32% 10% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 113 1,211 1,805 2,203 

同比 19% 967% 49% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.11 1.13 1.69 2.06 

P/E（现价&最新股本摊薄） 300.40 28.14 18.89 15.48 
  

[Table_Tag] 关键词：#产品价格上涨  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 锦江酒店以 4.61 亿元收购锦江资本持有的锦江国际酒管公司：锦江酒
店于 2023 年 11 月 29 日下午发布公告，收购锦江国际酒店管理有限公
司 100%股权，交易价格 4.61 亿元。截至 2023 年 9 月 30 日，酒管公司
在全国 35 个城市管理 76 家高星酒店（40 家五星级+32 家四星级）；经
营和管理的品牌包括 J 酒店、岩花园、锦江和昆仑。同时，酒管公司于
今年 8 月与锦江国际（集团）旗下丽笙酒店集团签署合作协议，获得丽
笙境内品牌（包括丽笙精选、丽笙、丽筠和丽祺）授权，完善品牌矩阵，
进一步提升高星级酒店管理运营能力。 

◼ 披露酒管公司财务数据，高端酒店入住率有望持续提升：酒管公司披露
2022 全年/2023 年 1-9 月财务指标，所有者权益分别为 3.1/3.2 亿元，营
收分别为 1.6/0.8 亿元，归母净利润分别为-0.07/0.12 亿元。根据酒店 str

数据，今年以来奢华型酒店平均入住率约为 60%，未来入住率有望提升，
贡献业绩增量。 

◼ 补齐高端品牌资源，优势互补共同发展：本次交易完成后，高端酒店品
牌资源进入上市公司体系内，公司品牌矩阵和结构基本完整，实现经济
型、中端及高端酒店的全面覆盖。锦江国际于 11 月 28 日出具《关于解
决同业竞争的承诺函》，确认本次交易完成后的五年内，如存在酒店运
营及管理等同业竞争或潜在问题，应通过多种方式逐步解决。收购酒管
公司后，公司旗下全系列品牌酒店将连通资源全球采购平台（GPP）和
WeHotel 营销预订平台，规模、布局和品牌优势更加明显；锦江国际酒
管公司旗下高端品牌有望输出管理经验，助力锦江中高端品牌运营管理
能力提升，实现优势互补共同发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：锦江酒店作为中国第一大酒店连锁集团，品牌、
运营和管理持续赋能网络扩张。背靠锦江国际协同整合资源，在疫情期
间作为龙头逆势扩张，市场格局显著向好，旅游市场复苏带动公司盈利
能力快速恢复。维持公司盈利预期，2023-2025 年归母净利润分别为
12.11/18.05/22.03 亿元，对应 PE 估值为 28/19/15 倍，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：需求恢复不及预期，行业竞争加剧，门店增长不及预期等  
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锦江酒店三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 10,463 14,986 18,569 22,978  营业总收入 11,008 14,573 15,983 17,792 

货币资金及交易性金融资产 7,157 10,603 15,720 18,482  营业成本(含金融类) 7,364 8,635 8,818 9,336 

经营性应收款项 2,005 2,714 1,512 2,677  税金及附加 128 168 184 205 

存货 68 145 67 153  销售费用 776 951 1,032 1,143 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,348 2,793 3,043 3,382 

其他流动资产 1,232 1,524 1,269 1,667  研发费用 12 15 16 18 

非流动资产 36,968 36,244 35,762 35,380  财务费用 475 544 568 606 

长期股权投资 477 427 427 427  加:其他收益 111 583 559 534 

固定资产及使用权资产 12,955 12,850 12,644 12,436  投资净收益 172 160 176 196 

在建工程 527 501 476 452  公允价值变动 201 0 0 0 

无形资产 6,851 6,551 6,301 6,151  减值损失 (41) (26) (31) (37) 

商誉 11,129 11,129 11,129 11,129  资产处置收益 115 (293) (235) (429) 

长期待摊费用 1,476 1,266 1,266 1,266  营业利润 462 1,892 2,792 3,366 

其他非流动资产 3,553 3,519 3,519 3,519  营业外净收支  33 15 12 10 

资产总计 47,431 51,229 54,331 58,359  利润总额 495 1,907 2,804 3,376 

流动负债 11,811 13,531 13,558 14,053  减:所得税 250 515 729 844 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,807 7,458 7,558 7,658  净利润 245 1,392 2,075 2,532 

经营性应付款项 1,324 1,577 1,641 2,034  减:少数股东损益 132 181 270 329 

合同负债 712 863 838 840  归属母公司净利润 113 1,211 1,805 2,203 

其他流动负债 2,968 3,632 3,522 3,521       

非流动负债 18,470 19,220 20,220 21,220  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.11 1.13 1.69 2.06 

长期借款 8,058 9,058 10,058 11,058       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 453 2,619 3,476 4,272 

租赁负债 8,323 8,073 8,073 8,073  EBITDA 2,790 4,649 5,657 6,454 

其他非流动负债 2,089 2,089 2,089 2,089       

负债合计 30,281 32,751 33,778 35,274  毛利率(%) 33.10 40.75 44.83 47.53 

归属母公司股东权益 16,573 17,720 19,525 21,728  归母净利率(%) 1.03 8.31 11.29 12.38 

少数股东权益 577 758 1,028 1,357       

所有者权益合计 17,150 18,478 20,553 23,085  收入增长率(%) (3.44) 32.39 9.67 11.32 

负债和股东权益 47,431 51,229 54,331 58,359  归母净利润增长率(%) 18.67 967.38 49.01 22.03 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,238 4,215 6,488 4,447  每股净资产(元) 15.49 16.56 18.25 20.31 

投资活动现金流 232 (1,416) (1,742) (2,019)  最新发行在外股份（百万股） 1,070 1,070 1,070 1,070 

筹资活动现金流 (3,558) 654 377 339  ROIC(%) 0.55 4.58 5.76 6.67 

现金净增加额 (1,075) 3,453 5,123 2,767  ROE-摊薄(%) 0.68 6.84 9.24 10.14 

折旧和摊销 2,337 2,031 2,181 2,182  资产负债率(%) 63.84 63.93 62.17 60.44 

资本开支 (482) (1,878) (1,923) (2,219)  P/E（现价&最新股本摊薄） 300.40 28.14 18.89 15.48 

营运资本变动 (303) (35) 1,430 (1,289)  P/B（现价） 2.06 1.92 1.75 1.57 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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