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事件 

2024 年 1 月 30 日公司公告 23 年年报预告，预计 23 年归母净利

9.5~10.5 亿元、同比+650%~729%（按重述后财务数据计算，后同），

扣非归母净利 7.4~8.4 亿元、同比增加 9.47~10.47 亿元。 

点评 

Q4 出行淡季，经营数据表现有一定压力。根据公司公告，境内 23

年整体 RevPAR 同比增长 46.9%、较 19 年同期恢复度 106.3%；分

季 度 看 ， Q1~4 RevPAR 分 别 恢 复 至 19 年 同 期 的

103%/109%/113%/100%，Q4 环比 Q3 -13pct（华住/首旅分别

-10/-14pct），主因 Q4 为出行淡季，中秋国庆节后尤其是休闲需

求明显下降。境外 23 年整体 RevPAR 同比增长 11.8%、较 19 年同

期恢复度 111.4%；分季度看，Q1~4 RevPAR 分别恢复至 19 年同期

的 110%/111%/114%/110%,Q4 环比 Q3 -4pct。 

境外欧元加息对全年业绩造成较大负面影响。单 Q4 预计归母净利

亏损 2502 万元~盈利 7498 万元、按中位数同比-85.7%，扣非归母

净利预计亏损 6238 万元~盈利 3762 万元、按中位数同比-180.0%。

Q4 为经营淡季，经营杠杆作用下业绩增速较收入增速受影响更大。

欧元加息导致公司海外负债利息显著增加，预计同比 22 年海外利

息支出增加近 3000 万欧元；此外，境外业务人工、办公等费用亦

有增加，对公司全年业绩造成负面影响。 

锦江酒店中国区新 CEO 履新，期待内部改革积极推进。根据锦江

酒店人公众号，2023 年 12 月锦江酒店集团新任命王伟为锦江酒店

（中国区）CEO；王伟女士深耕酒店业多年，此前担任锦江酒店（中

国区）执行副总裁、深圳二部总裁、希尔顿欢朋（中国）总裁。

王伟总在《CEO 的一封信》中提到“11 月 28 日，锦江酒店 (中

国区 ) 改革领导小组成立，制定了一个共同的目标‘以发

挥人的主观能动性为前提，加强数字化能力建设，打造高

效、共赢的平台成为品牌强、会员强、运营强的锦江酒店

(中国区 )。’ ”。我们期待管理层调整后公司内部改革继续

推进，中后台精简、门店运营质量提升。 

盈利预测、估值与评级 

4Q23 淡季相对承压，境外利息费用对业绩造成影响，暂不考虑时

尚之旅转让后取得的投资收益情况下，预计 23E~25E 归母净利

10.1/14.3/18.6 亿元，对应 PE 为 29/21/16X，维持“买入”评级。 

风险提示 

境外利息费用上升，境内 RevPAR 短期压力加大，开店不及预期等。 

  

 
 
 

 
 
 

 
 

 

 

公司基本情况（人民币） 
  
项目 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 11,339 11,008 14,246 15,593 16,699 

营业收入增长率 14.56% -2.92% 29.42% 9.45% 7.10% 

归母净利润(百万元) 101 113 1,007 1,433 1,862 

归母净利润增长率 -8.70% 12.79% 787.30% 42.34% 29.93% 

摊薄每股收益(元) 0.094 0.106 0.941 1.339 1.740 

每股经营性现金流净额 1.93 2.09 2.65 3.55 3.82 

ROE(归属母公司 )(摊

薄) 

0.61% 0.68% 5.75% 7.59% 9.00% 

P/E 623.18 550.18 29.24 20.55 15.81 

P/B 3.77 3.77 1.68 1.56 1.42    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 9 ,898 1 1,339 1 1,008 1 4,246 1 5,593 1 6,699  货币资金 6,793 6,433 6,915 8,319 8,814 9,262 

增长率 (0) 14.6% -2.9% 29.4% 9.4% 7.1%  应收款项 1,706 2,270 2,685 2,490 2,597 2,782 

主营业务成本 -7,350 -7,458 -7,364 -8,116 -8,426 -8,720  存货 73 77 68 89 92 96 

%销售收入 74.3% 65.8% 66.9% 57.0% 54.0% 52.2%  其他流动资产 846 820 794 750 760 776 

毛利 2,548 3,881 3,644 6,130 7,166 7,979  流动资产 9,418 9,600 10,463 11,648 12,264 12,916 

%销售收入 25.7% 34.2% 33.1% 43.0% 46.0% 47.8%  %总资产 24.4% 19.9% 22.1% 25.3% 26.4% 27.5% 

营业税金及附加 -115 -124 -128 -155 -169 -181  长期投资 1,156 1,581 1,624 1,624 1,624 1,624 

%销售收入 1.2% 1.1% 1.2% 1.1% 1.1% 1.1%  固定资产 6,322 5,608 5,445 5,567 5,650 5,692 

销售费用 -675 -887 -776 -1,004 -1,050 -1,124  %总资产 16.4% 11.6% 11.5% 12.1% 12.2% 12.1% 

%销售收入 6.8% 7.8% 7.1% 7.0% 6.7% 6.7%  无形资产 20,691 19,313 19,457 19,445 19,475 19,529 

管理费用 -2,296 -2,321 -2,348 -2,838 -3,065 -3,218  非流动资产 29,218 38,663 36,968 34,368 34,192 34,014 

%销售收入 23.2% 20.5% 21.3% 19.9% 19.7% 19.3%  %总资产 75.6% 80.1% 77.9% 74.7% 73.6% 72.5% 

研发费用 -26 -18 -12 -21 -23 -25  资产总计 3 8,637 4 8,263 4 7,431 4 6,016 4 6,456 4 6,929 

%销售收入 0.3% 0.2% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2%  短期借款 1,911 7,394 6,807 7,861 7,907 7,084 

息税前利润（EBIT） -564 531 379 2,113 2,859 3,431  应付款项 3,571 2,852 3,064 3,251 3,395 3,527 

%销售收入 n.a 4.7% 3.4% 14.8% 18.3% 20.5%  其他流动负债 2,335 2,016 1,940 2,338 2,623 2,909 

财务费用 -359 -540 -475 -748 -872 -854  流动负债 7,817 12,262 11,811 13,450 13,926 13,520 

%销售收入 3.6% 4.8% 4.3% 5.2% 5.6% 5.1%  长期贷款 14,540 7,994 8,058 8,058 8,058 8,058 

资产减值损失 -116 -12 -41 -12 -4 -5  其他长期负债 2,573 10,671 10,412 6,144 4,506 3,340 

公允价值变动收益 70 -57 201 110 0 0  负债 24,931 30,927 30,281 27,653 26,490 24,918 

投资收益 814 224 172 150 150 150  普通股股东权益 12,710 16,612 16,573 17,516 18,885 20,683 

%税前利润 268.1% 37.1% 34.8% 8.8% 6.7% 5.3%  其中：股本 958 1,070 1,070 1,070 1,070 1,070 

营业利润 278 577 462 1,703 2,223 2,812  未分配利润 3,237 2,263 2,316 3,259 4,628 6,426 

营业利润率 2.8% 5.1% 4.2% 12.0% 14.3% 16.8%  少数股东权益 997 725 577 847 1,081 1,328 

营业外收支 26 27 33 0 0 0  负债股东权益合计 3 8,637 4 8,263 4 7,431 4 6,016 4 6,456 4 6,929 

税前利润 304 605 495 1,703 2,223 2,812         

利润率 3.1% 5.3% 4.5% 12.0% 14.3% 16.8%  比率分析       

所得税 -64 -305 -250 -426 -556 -703   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 21.0% 50.5% 50.5% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 240 299 245 1,277 1,667 2,109  每股收益 0.115 0.094 0.106 0.941 1.339 1.740 

少数股东损益 130 199 132 270 234 247  每股净资产 13.268 15.524 15.488 16.369 17.649 19.329 

归属于母公司的净利润 1 10 1 01 1 13 1 ,007 1 ,433 1 ,862  每股经营现金净流 0.158 1.931 2.091 2.648 3.551 3.820 

净利率 1.1% 0.9% 1.0% 7.1% 9.2% 11.2%  每股股利 0.058 0.053 0.060 0.060 0.060 0.060 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 0.87% 0.61% 0.68% 5.75% 7.59% 9.00% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 0.29% 0.21% 0.24% 2.19% 3.09% 3.97% 

净利润 240 299 245 1,277 1,667 2,109  投入资本收益率 -1.38% 0.76% 0.56% 4.62% 5.97% 6.93% 

少数股东损益 130 199 132 270 234 247  增长率       

非现金支出 1,420 2,437 2,379 1,092 1,091 1,119  主营业务收入增长率 -34.45% 14.56% -2.92% 29.42% 9.45% 7.10% 

非经营收益 -904 305 -83 -287 728 641  EBIT 增长率 N/A -194% -29% 457% 35% 20% 

营运资金变动 -604 -975 -303 751 314 218  净利润增长率 -90% -9% 13% 787% 42% 30% 

经营活动现金净流 1 52 2 ,067 2 ,238 2 ,833 3 ,800 4 ,088  总资产增长率 -0.6% 24.92% -1.72% -2.98% 0.96% 1.02% 

资本开支 -688 -538 -482 755 -815 -840  资产管理能力       

投资 1,377 -21 672 110 0 0  应收账款周转天数 41.2 42.3 56.5 43.0 40.0 40.0 

其他 250 -3,427 42 150 150 150  存货周转天数 4.1 3.7 3.6 4.0 4.0 4.0 

投资活动现金净流 9 39 - 3,986 2 32 1 ,015 - 665 - 690  应付账款周转天数 94.2 70.0 59.2 60.0 60.0 60.0 

股权募资 0 4,978 0 0 0 0  固定资产周转天数 216.2 165.0 163.1 128.2 118.2 110.5 

债权募资 786 -1,359 -935 893 46 -823  偿债能力       

其他 -1,006 -2,685 -2,623 -932 -943 -855  净负债/股东权益 68.61% 50.25% 44.94% 40.07% 34.61% 25.61% 

筹资活动现金净流 - 220 9 35 - 3,558 - 39 - 897 - 1,678  EBIT 利息保障倍数 -1.6 1.0 0.8 2.8 3.3 4.0 

现金净流量 8 75 - 1,025 - 1,075 3 ,809 2 ,238 1 ,719  资产负债率 64.53% 64.08% 63.84% 60.09% 57.02% 53.10%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

      
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2022-10-29 买入 56.41 N/A 

2 2022-11-25 买入 48.30 N/A 

3 2023-03-29 买入 59.65 N/A 

4 2023-04-12 买入 64.99 N/A 

5 2023-04-30 买入 53.49 N/A 

6 2023-07-16 买入 46.33 N/A 

7 2023-08-30 买入 40.20 N/A 

8 2023-10-31 买入 32.39 N/A 
 
来源：国金证券研究所 

 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资
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何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级

高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的建

议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担

相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供
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