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市场数据  
收盘价(元) 27.52 

一年最低/最高价 26.00/68.06 

市净率(倍) 1.75 

流通 A 股市值(百

万元) 
25,154.49 

总市值(百万元) 29,447.61  
 

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)：收购锦江

国际酒管公司，整合高端品牌资

源》 

2023-11-29 

《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 
 

 

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 14,258 15,473 17,266 

同比 -3% 30% 9% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 113 992 1,630 2,102 

同比 19% 774% 64% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.11 0.93 1.52 1.96 

P/E（现价&最新股本摊薄） 259.48 29.67 18.07 14.01 
  

[Table_Tag] 关键词：#产品价格上涨   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：1 月 30 日，锦江酒店发布 2023 年度业绩预告，2023 年实现归母
净利润 9.5~10.5 亿元，为 2019 年同期的 87%~96%；扣非归母净利润为
7.4~8.4 亿元，为 2019 年同期的 83%~94%。 

◼ 业绩低于预期，境外业务拖累。2023Q4 归母净利润为-0.3~0.7 亿元，中
值 0.2 亿元为 2019 年同期 11%；扣非归母净利润为-0.6~0.4 亿元，2019

年同期为 0.9 亿元。Q4 业绩低于预期，境外主体卢浮集团亏损及财务费
用拖累利润表现。 

◼ Q4 淡季境内 RevPAR 与疫情前持平。Q1-Q4 境内酒店整体 RevPAR 较
2019 年同期+3%/9%/13%/-，分别为 148/175/190/155 元，Q4 淡季与 2019

年同期持平，绝对值略好于 Q1 水平，全年较 2019 年同期+6%。Q1-Q4

境外酒店整体 RevPAR 较 2019 年同期+10%/11%/14%/10%，全年较 2019

年同期+11%。 

◼ 2024 年以来，酒店入住率回升带动 RevPAR 提升。根据酒店 str 数据，
2024 年第三周（2024 年 1 月 14 日-1 月 20 日），奢华/中高端/经济型酒
店 OCC 分别为 60.3%/70.3%67.5%，较第一周（2023 年 12 月 31 日-2024

年 1 月 6 日）分别提升 10.9/11.5/6.1pct。进入 2024 年以来，酒店入住率
显著回升，带动 RevPAR 从全年较低水平逐渐回升。春节长假将至，休
闲旅游需求旺盛。 

◼ 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。给海外子公司增资后，财务费用拖累项将改善。基于境
外业务拖累因素，下调锦江酒店盈利预期，预计公司 2023-2025 年归母
净利润分别为 9.9/16.3/21.0 亿元（前值为 12.11/18.05/22.03 亿元），对应
PE 估值为 30/18/14 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 14,631 17,946 22,301  营业总收入 11,008 14,258 15,473 17,266 

货币资金及交易性金融资产 7,157 10,392 15,160 17,937  营业成本(含金融类) 7,364 8,518 8,577 9,161 

经营性应收款项 2,005 2,616 1,477 2,589  税金及附加 128 164 178 199 

存货 68 142 64 152  销售费用 776 986 1,004 1,114 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,348 2,787 3,007 3,345 

其他流动资产 1,232 1,480 1,245 1,624  研发费用 12 14 15 17 

非流动资产 36,968 36,244 35,762 35,380  财务费用 475 664 541 482 

长期股权投资 477 427 427 427  加:其他收益 111 570 542 518 

固定资产及使用权资产 12,955 12,850 12,644 12,436  投资净收益 172 157 170 190 

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 (277) (312) (408) 

长期待摊费用 1,476 1,266 1,266 1,266  营业利润 462 1,548 2,519 3,211 

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 50,874 53,708 57,681  利润总额 495 1,563 2,531 3,221 

流动负债 11,811 13,427 13,388 13,945  减:所得税 250 422 658 805 

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 1,141 1,873 2,416 

经营性应付款项 1,324 1,538 1,592 2,013  减:少数股东损益 132 148 244 314 

合同负债 712 852 815 824  归属母公司净利润 113 992 1,630 2,102 

其他流动负债 2,968 3,579 3,423 3,449       

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 0.93 1.52 1.96 

长期借款 8,058 9,058 10,058 11,058       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 453 2,381 3,259 3,978 

租赁负债 8,323 8,073 8,073 8,073  EBITDA 2,790 4,412 5,440 6,159 

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

负债合计 30,281 32,647 33,608 35,165  毛利率(%) 33.10 40.26 44.57 46.94 

归属母公司股东权益 16,573 17,501 19,131 21,233  归母净利率(%) 1.03 6.96 10.53 12.17 

少数股东权益 577 725 969 1,283       

所有者权益合计 17,150 18,227 20,100 22,516  收入增长率(%) (3.44) 29.53 8.52 11.59 

负债和股东权益 47,431 50,874 53,708 57,681  归母净利润增长率(%) 18.67 774.46 64.22 28.98 

           

           

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 3,992 6,220 4,447  每股净资产(元) 15.49 16.36 17.88 19.84 

投资活动现金流 232 (1,403) (1,825) (2,003)  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 4.18 5.44 6.27 

现金净增加额 (1,075) 3,243 4,772 2,783  ROE-摊薄(%) 0.68 5.67 8.52 9.90 

折旧和摊销 2,337 2,031 2,181 2,182  资产负债率(%) 63.84 64.17 62.58 60.96 

资本开支 (482) (1,862) (2,000) (2,198)  P/E（现价&最新股本摊薄） 259.48 29.67 18.07 14.01 

营运资本变动 (303) 7 1,282 (1,157)  P/B（现价） 1.78 1.68 1.54 1.39 

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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