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锦江酒店（600754.SH）2024 年一季度点评     

整体符合预期，看好后续改革成效显现 
 

 2024 年 05 月 01 日 

 

➢ 锦江酒店发布 2024 年一季度报告。24Q1，公司实现营业收入 32.06 亿元

/YoY+6.77pct ，较 19Q1 同比 -13.3% ；实现归母净利润 1.90 亿元

/YoY+34.56pct，恢复至 19Q1 的 64.29%；实现扣非归母净利润 6231.9 万元

/YoY-31.19pct，较 19Q1 同比 -12.03%；非经常性损益达到 1.28 亿元

/YoY+235pct,其中包括 1.19 亿非流动性资产处置损益，主要系 24 年 1 月至 3

月卢浮集团处置酒店物业获得收益。 

➢ 受海外债利率影响，财务费用同比上升明显。24 年 Q1 实现毛利率

35.4%/YoY-1.2%，销售费用率为 7.5%/YoY+0.1pct，管理费用率 18.7%/YoY-

1.6pct，财务费用率为 6.7%/YoY+1.7pct，绝对值同比增长 6201 万元；实现归

母净利润率 5.9%/YoY+1.4pct，实现扣非归母净利润率 1.9%/YoT-1.3pct。财

务费用率上涨主要系欧元银行同业拆放利率比上年同期上涨、导致境外企业的借

款利息支出比上年同期增加等共同影响所致。 

➢ 境内经营数据同比有所承压，境外维持同比维持稳定。公司境内 24Q1 有限

服务酒店业务实现 RevPAR 145.25 元/YoY-1.55%，其中平均房价为 242.41 元

/YoY+1.3%，入住率为 59.92%/YoY-1.74pct，入住率下滑构成经营数据主要拖

累。境外有限服务酒店业务实现 RevPAR 35.65 欧元/YoY+0.06%，其中平均房

价 63.37 欧元/YoY+1.62%，入住率为 56.26%/YoY-0.94pct。同店来看，24Q1

境内直营酒店 RevPAR 为 125.03 元/YoY-5.2%，其中平均房价为 220 元

/YoY+1.55%，入住率 56.83%/YoY-3.78pct；加盟酒店 RevPAR 为 151.40 元

/YoY-3.2%。平均房价为 240.40 元/YoY-0.11pct，入住率为 62.98%/YoY-

1.95pct。直营酒店经营水平仍相对较弱。24Q1 经济型酒店 RevPAR 为 94.22

元/YoY-3.3%，其中平均房价为 170.32 元/YoY+0.14%，入住率为 55.32%/YoY-

1.90pct；中高端酒店 RevPAR 为 174.2 元/YoY-4.4%，平均房价为 264.86 元

/YoY-0.76%，入住率为 65.77%/YoY-2.42pct。 

➢ 门店持续扩张，核心品牌贡献稳定增量。24Q1 公司新开业 222 家，门店净

增 147 家，其中 141 家为中端酒店，麗枫/喆啡/希岸/欢朋/维也纳系分别净增

23/13/12/25/27 家，构成新增门店的主体。有限服务型酒店新开业共 221 家，

净增开业酒店 126 家，其中直营酒店减少 7 家，加盟酒店增加 153 家。 

➢ 投资建议：锦江酒店经营恢复稳健，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。预计公司 24/25/26 年归母净利

润分别为 17.5/19.2/20.9 亿元，对应 PE 分别为 18/16/15x，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：市场恢复不及预期，管理费下降风险，酒店行业竞争加剧。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 14,649 16,410 18,084 19,531 

增长率（%） 29.5 12.0 10.2 8.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,002 1,746 1,919 2,093 

增长率（%） 691.1 74.3 9.9 9.1 

每股收益（元） 0.94 1.63 1.79 1.96 

PE 31 18 16 15 

PB 1.9 1.7 1.6 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 30 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 14,649 16,410 18,084 19,531  成长能力（%）     

营业成本 8,498 8,861 9,766 10,547  营业收入增长率 29.53 12.02 10.21 8.00 

营业税金及附加 163 164 145 156  EBIT 增长率 357.97 42.05 14.86 7.63 

销售费用 1,160 1,198 1,266 1,367  净利润增长率 691.14 74.29 9.91 9.07 

管理费用 2,745 3,316 3,592 3,883  盈利能力（%）     

研发费用 24 33 36 39  毛利率 41.99 46.00 46.00 46.00 

EBIT 2,073 2,945 3,382 3,640  净利润率 6.84 10.64 10.61 10.72 

财务费用 690 816 767 642  总资产收益率 ROA 1.98 3.54 3.73 3.90 

资产减值损失 -13 0 0 0  净资产收益率 ROE 6.01 9.73 10.12 10.42 

投资收益 206 246 489 499  偿债能力     

营业利润 1,801 2,949 3,105 3,497  流动比率 1.07 0.95 1.04 1.13 

营业外收支 -7 16 26 26  速动比率 1.02 0.88 0.98 1.08 

利润总额 1,793 2,965 3,131 3,523  现金比率 0.81 0.61 0.71 0.80 

所得税 516 741 783 881  资产负债率（%） 65.68 61.25 60.00 58.56 

净利润 1,277 2,224 2,348 2,642  经营效率     

归属于母公司净利润 1,002 1,746 1,919 2,093  应收账款周转天数 42.50 49.84 49.84 49.84 

EBITDA 4,295 5,265 5,963 6,514  存货周转天数 2.86 3.15 3.15 3.15 

      总资产周转率 0.29 0.33 0.36 0.37 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 10,295 7,867 9,567 11,271  每股收益 0.94 1.63 1.79 1.96 

应收账款及票据 1,706 2,241 2,469 2,667  每股净资产 15.59 16.76 17.73 18.77 

预付款项 157 164 181 196  每股经营现金流 4.82 3.02 4.80 5.31 

存货 67 76 84 91  每股股利 0.50 0.83 0.91 0.99 

其他流动资产 1,327 1,780 1,691 1,769  估值分析     

流动资产合计 13,551 12,128 13,992 15,994  PE 31 18 16 15 

长期股权投资 512 758 1,248 1,746  PB 1.9 1.7 1.6 1.5 

固定资产 4,965 5,253 5,490 5,425  EV/EBITDA 10.25 8.36 7.38 6.76 

无形资产 6,951 6,959 6,975 7,000  股息收益率（%） 1.73 2.86 3.15 3.43 

非流动资产合计 37,036 37,150 37,406 37,648       

资产合计 50,587 49,278 51,399 53,642       

短期借款 361 497 497 497  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,449 1,494 1,647 1,778  净利润 1,277 2,224 2,348 2,642 

其他流动负债 10,862 10,833 11,363 11,829  折旧和摊销 2,222 2,321 2,580 2,874 

流动负债合计 12,672 12,824 13,506 14,104  营运资金变动 1,403 -841 338 301 

长期借款 9,893 6,669 6,669 6,669  经营活动现金流 5,162 3,229 5,133 5,677 

其他长期负债 10,662 10,687 10,663 10,639  资本开支 -724 -432 -1,151 -1,397 

非流动负债合计 20,555 17,356 17,332 17,309  投资 1,899 -4 0 0 

负债合计 33,226 30,181 30,839 31,413  投资活动现金流 1,111 -472 -972 -1,397 

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

少数股东权益 684 1,162 1,591 2,140  债务募资 279 -3,087 0 0 

股东权益合计 17,361 19,097 20,560 22,229  筹资活动现金流 -3,569 -5,185 -2,462 -2,576 

负债和股东权益合计 50,587 49,278 51,399 53,642  现金净流量 2,735 -2,428 1,700 1,704 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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