
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
锦江酒店（600754.SH）2023 年年度业绩预告点评     

境内酒店经营显著复苏，深化整合推动赋能 
 

 2024 年 01 月 31 日 

 

➢ 事件：锦江酒店发布 2023 年年度业绩预告。23 年预计实现归母净利润 9.5-

10.5 亿元 /yoy+737%-825%；预计实现扣非归母净利润 7.4-8.4 亿元

/yoy+650%-729%。Q4 预计实现归母净利润-0.25-0.75 亿元;预计实现扣非归

母净利润-0.6-0.4 亿元。 

➢ 休闲游及商务差旅消费需求明显释放，境内外酒店市场信心逐步恢复。1）

境内酒店：Q4 境内酒店整体 RevPAR 为 155.29 元/yoy+51.05%，恢复至 2019

年同期的 100%；2023 全年境内酒店整体 RevPAR 为 167.14 元/yoy+46.87%，

恢复至 2019 年同期的 106.28%。2）境外酒店：Q4 境外酒店整体 RevPAR 为

39.80 欧元/yoy+0.82%，恢复至 2019 年同期的 110%；2023 全年境外酒店整

体 RevPAR 为 41.32 欧元/yoy+11.8%，恢复至 2019 年同期的 111.4%。 

➢ 扩充品牌矩阵提升国际化竞争力，推动赋能体系建设。锦江酒店拟以 4.61

亿元收购锦江资本持有的锦江国际酒店管理有限公司（酒管公司）的 100%股权，

进一步完善品牌矩阵，优化品牌结构，实现从经济型、中端至高端酒店的全面覆

盖，形成多业态品牌布局，提升公司核心竞争力。同时，公司坚持稳中求进，加

强统筹协调，积极推进变革整合，强化创新引领，不断提升核心竞争力，在进一

步优化整合的基础上，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。 

➢ 投资建议：锦江酒店经营恢复表现良好，境内酒店的盈利能力优化表现亮眼，

充分体现了过去 3 年整合的效果；随着公司品牌矩阵进一步完善、年内直营店提

质优化、加盟店高质量开发，会员/供应链平台整合工作，改革优化激励等工作推

进，公司后续经营质量有望进一步优化。考虑到公司海外债务拖累年内及未来业

绩，我们下调公司盈利预测，预计公司 23/24/25 年归母净利润分别为 11/17/20

亿元，对应 PE 分别为 26/16/13x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：拓店不及预期，管理费下降风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 11,008 14,703 16,410 18,084 

增长率（%） -3.4 33.6 11.6 10.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 113 1,056 1,708 2,014 

增长率（%） 18.7 830.1 61.8 17.9 

每股收益（元） 0.11 0.99 1.60 1.88 

PE 238 26 16 13 

PB 1.6 1.5 1.4 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 11,008 14,703 16,410 18,084  成长能力（%）     

营业成本 7,364 8,216 8,861 9,766  营业收入增长率 -3.44 33.57 11.61 10.21 

营业税金及附加 128 147 131 145  EBIT 增长率 -51.04 421.55 29.92 9.82 

销售费用 776 1,073 1,149 1,266  净利润增长率 18.67 830.11 61.83 17.93 

管理费用 2,348 2,971 3,259 3,595  盈利能力（%）     

研发费用 12 29 33 36  毛利率 33.10 44.12 46.00 46.00 

EBIT 453 2,362 3,069 3,371  净利润率 1.03 7.18 10.41 11.14 

财务费用 475 803 747 622  总资产收益率 ROA 0.24 1.97 3.08 3.50 

资产减值损失 -4 0 0 0  净资产收益率 ROE 0.68 6.00 9.14 10.20 

投资收益 172 221 444 462  偿债能力     

营业利润 462 1,840 2,766 3,210  流动比率 0.89 1.25 1.33 1.40 

营业外收支 33 16 26 26  速动比率 0.83 1.20 1.28 1.35 

利润总额 495 1,856 2,792 3,236  现金比率 0.59 0.95 1.01 1.07 

所得税 250 464 698 809  资产负债率（%） 63.84 65.48 63.99 62.76 

净利润 245 1,392 2,094 2,427  经营效率     

归属于母公司净利润 113 1,056 1,708 2,014  应收账款周转天数 61.48 53.46 53.46 53.46 

EBITDA 2,790 4,915 5,898 6,519  存货周转天数 3.36 3.53 3.53 3.53 

      总资产周转率 0.23 0.29 0.30 0.32 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 6,915 12,784 14,182 15,653  每股收益 0.11 0.99 1.60 1.88 

应收账款及票据 1,854 2,153 2,403 2,649  每股净资产 15.49 16.43 17.47 18.45 

预付款项 151 167 180 198  每股经营现金流 2.09 3.98 4.64 5.39 

存货 68 79 86 94  每股股利 0.06 0.56 0.90 1.07 

其他流动资产 1,474 1,696 1,745 1,861  估值分析     

流动资产合计 10,463 16,880 18,595 20,455  PE 238 26 16 13 

长期股权投资 477 698 1,142 1,603  PB 1.6 1.5 1.4 1.4 

固定资产 4,918 5,149 5,339 5,274  EV/EBITDA 14.35 8.15 6.79 6.14 

无形资产 6,851 6,897 6,953 7,017  股息收益率（%） 0.24 2.21 3.57 4.21 

非流动资产合计 36,968 36,695 36,929 37,147       

资产合计 47,431 53,575 55,524 57,602       

短期借款 149 1,022 1,022 1,022  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,315 1,465 1,580 1,741  净利润 245 1,392 2,094 2,427 

其他流动负债 10,346 11,022 11,386 11,869  折旧和摊销 2,337 2,553 2,829 3,149 

流动负债合计 11,811 13,509 13,988 14,632  营运资金变动 -303 291 91 255 

长期借款 8,058 10,913 10,913 10,913  经营活动现金流 2,238 4,261 4,966 5,764 

其他长期负债 10,412 10,658 10,631 10,604  资本开支 -482 -1,719 -1,241 -1,500 

非流动负债合计 18,470 21,571 21,544 21,517  投资 672 14 0 0 

负债合计 30,281 35,079 35,532 36,148  投资活动现金流 232 -599 -1,171 -1,500 

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

少数股东权益 577 914 1,300 1,712  债务募资 -935 3,723 0 0 

股东权益合计 17,150 18,496 19,993 21,453  筹资活动现金流 -3,558 2,206 -2,397 -2,793 

负债和股东权益合计 47,431 53,575 55,524 57,602  现金净流量 -1,075 5,869 1,398 1,471 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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