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拟回购股权用于限制性股票激励，有望推动下一轮经营变革
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事项：

公司公告：锦江酒店发布《2024 年限制性股票激励计划（草案）》与《关于以集中竞价交易方式回购公司

A 股股份方案的公告》。公司未来 6 个月拟出资不超过 2.78 亿元，从二级市场回购公司股票（回购数量不

低于 400 万股，不超 800 万股），回购股价不超 34.8 元/股（8 月 9 日收盘价为 23.7 元/股），核心用于

限制性股票激励。

 国信社服观点：1、通过回购股权用于限制性股票激励，有望提振信心促国企酒店龙头发展。本次限制

性股票激励方案系公司上市以来首次（此前激励主要体现在子公司层面，上市公司层面一直未完全突

破），同时涵盖子公司业务单元与个人综合考核，有望强化国企酒店龙头经营团队主观能动性，协同股

东利益、公司利益和员工利益，在目前市场环境下有望提振市场信心，彰显公司对后续发展的积极态度。

 2、业绩目标拆解：核心考核主业盈利与扩张，强调有质量的规模成长。本次激励方案解除限售条件对

门店扩张（每年新开业不低于 1200 家）、扣非归母净资产收益率、主业利润率有明确要求，同时要求

以 2023 年扣非业绩（7.74 亿元）为基数，2024/2025/2026 年扣非归母业绩增速不低于 30%/65%/100%

（据此测算为 10.06/12.77/15.48 亿元），且要求扣非净利润表现不低于对标企业（包括华住、首旅、

君亭、同庆楼等 9家住宿餐饮企业）75 分位值或同行业平均水平。

 3、公司未来成长核心看国内酒店主业扩张成长与国外酒店减亏优化。国内来看，虽然目前酒店行业

REVPAR 阶段持续承压，但公司未来仍有望通过以下层面助力主业优化和成长：一是通过积极门店规模

净增长；二是前中后台业务的全面打通，区域一盘棋协同，经营管理更贴近市场，更趋精细化要效益和

经营效率提升；三是通过中央预订强化提升单店收费比率（估算有望从 2023 年略超 1%渐进提升至接近

3%）；四是通过门店迭代升级改造提升直营店盈利等。国外酒店业务核心看财务费用优化和经营减亏。

2019 年境外酒店贡献 2亿元归母净利润，但 2023 年因海外加息和通货膨胀下的经营压力，境外酒店亏

损达 4.09 亿。公司目前正通过积极海外增资，贷款置换等逐步降低财务费用压力，同时也通过国内外

酒店平台协同等降低其经营压力。

 4、按股权激励扣非业绩考核底限要求，目前市值对应 2024/2025/2026 年估值为 25/20/16x（仅考虑扣

非业绩），估值相对合理。但若后续经济周期企稳或向上，伴随公司近两年持续经营改革成效和激励方

案优化下经营更趋积极主动，其未来成长仍有积极向上看点。

 5、投资建议：结合酒店行业趋势下修盈利预测，维持“优于大市”评级。由于二季度以来国内酒店 RevPAR

持续承压（参考酒店之家数据，Q2 国内酒店 RevPAR 同比下降约 8%，7月降幅进一步扩大），我们下调

公司 RevPAR 等经营假设，下调 2024-2026 年归母净利润至 14.2/15.1/17.6 亿元（此前 4 月时预测为为

16.6/17.4/19.8 亿元），对应 PE 估值 18/17/14x。对于公司而言，在完全市场化竞争的酒店行业，此

次股权激励对管理层经营主观能动性提升有助于推动改革潜力释放。尽管当前经济周期和出行趋势变化

仍需跟踪，但公司相对积极的业绩考核目标也有望给予预期相对谨慎的市场一定信心支持，维持“优于

大市”评级。
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 6、风险提示：宏观系统性风险，国企改革及内部整合低于预期；品牌老化风险。

评论：

 锦江酒店：拟回购股权用于限制性股票激励，助力经营积极性和后续成长

锦江酒店拟回购用于限制性股票激励。公司未来 6 个月拟出资不超过 2.78 亿元，从二级市场回购公司股

票（回购数量不低于 400 万股，不超 800 万股），回购股价不超 34.8 元/股，核心用于限制性股票激励。

限制性股票激励方案覆盖主要高中层管理人员与核心骨干。1）激励对象授予不超 800 万股；2）激励人员

不超 148 人，包括公司 CEO、CFO 及公司副总裁，核心中层骨干等；3）首次授予的股票授予价格为 11.97

元/股；4）限售期分别为自相应授予部分股票登记完成之日起 24 个月、36 个月、48 个月，解除限售占比

分别为 40%、30%、30%。

表1：激励对象获授的限制性股票分配情况

姓名 职务 获授限制性股票数量(万股) 占授予总数比例 占公司股本总额比例

毛啸 董事、首席执行官 7.4 0.93% 0.007%

艾耕云 董事、首席财务官、 财务负责人 4.4 0.55% 0.004%

胡暋 副总裁、董事会秘书 3.9 0.49% 0.004%

侯乐蕊 副总裁 4.0 0.50% 0.004%

赵雁飞 副总裁 3.9 0.49% 0.004%

中层管理及核心骨干人员（143 人） 624.1 78.01% 0.583%

首次授予部分合计（不超过 148 人） 647.7 80.96% 0.61%

预留部分 152.3 19.04% 0.14%

合计 800.0 100.00% 0.75%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

业绩目标：核心考核主业盈利与扩张，强调有质量的规模成长。

1）2024/2025/2026 年公司扣非 ROE 不低于 5.8%/7%/8%，且不低于对标企业 75 分位值或同行业平均水平

（包括华住、首旅、君亭、同庆楼等 9 家住宿餐饮企业，下同）；

2）以 2023 年扣非业绩为基数，2024/2025/2026 年扣非业绩增长率不低于 30%/65%/100%,对应

2024/2025/2026 扣非归母业绩要求为 10.06/12.77/15.48 亿元，且不低于对标企业 75 分位值或同行业平

均水平；

3）2024/2025/2026 年每年新开店不低于 1200 家或 2024-2025 年累计不低于 2400 家，2024-2026 年累计

不低于 3600 家。

4）2024/2025/2026 年主业净利率不低于 11%/12.5%/14%。

表2：锦江酒店首次与预留授予的限制性股票解除限售业绩考核目标

第一个解除限售期 第二个解除限售期 第三个解除限售期

可解除限售数量占

获授权益数量比例
40% 30% 30%

业绩考核条件 2024 2025 2026

扣非归母净资产收

益率
≥5.8% ≥7% ≥8% 且≥对标企业 75 分位值或同行业平均水平

扣非归母净利润较

2023 年增长率
≥30% ≥65% ≥100% 且≥对标企业 75 分位值或同行业平均水平

新增开业酒店家数 ≥1200 ≥1200 or2024-2025≥2400 ≥1200 or2024-2026≥3600

主业利润率 ≥11% ≥12.5% ≥14%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 注：主业利润=利润总额-公允价值变动损益-投资收益-营业外收入＋营业外支出-资产处置收

益＋与主业相关的投资收益（参股餐饮企业投资收益）
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5）子公司层面考核：各子公司考核指标根据上述考核期，按年度设定业绩考核目标和解锁系数。具体业

绩考核目标及解锁系数由公司决定并与激励对象签订相关协议。激励对象当年实际可解除限售的额度与其

所属业务单元考核年度的业绩完成情形及解锁系数挂钩。

6）个人解锁要求：根据个人所属业务单元排名情况，分别按 100%/90%/70%/0%的比例进行解锁。

表3：个人解除限售比例对应考核结果

个人考核结果排名 所属业务单元 排名前 60%（含） 所属业务单元 排名前 70%（含）至前 60%（不含） 所属业务单元 排名前 90%（含）至前 70%（不含） 所属业务单元排名低于前 90%

个人层面解除

限售比例
100% 90% 70% 0

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

股权激励费用对业绩影响相对有限：2024/2025/2026/2027 年摊销金额分别为 0.09/0.28/0.23/0.11 亿元，

本次股权激励有望助力管理层经营积极性和后续成长。总体而言，公司通过回购进行股权激励，有助于在

目前预期谨慎下提振市场信心，且不带来额外股权稀释影响；酒店业作为完全竞争行业，经营团队的主观

动能和专业能力对经营成效具有重要影响。本次股权激励有助于国企充分释放经营团队积极性，助力国企

酒店龙头经营更加主观求变谋成长。

 股权激励目标拆解：境内酒店增长与海外减亏为核心驱动

股权激励目标拆解：预计扣非业绩增长核心由境内有限服务酒店增长与境外减亏贡献。酒店业绩核心由四

部分构成，其中全服务酒店、餐饮分部预计发展相对稳定，核心增量贡献来自境内有限服务与境外酒店。

考虑目前国内酒店 RevPAR 持续承压趋势，公司完成 2024-2026 年业绩解锁目标核心需要经营团队积极推

动国内经营扩张和提效，并加速海外减亏。

表4：股权激励对应业绩目标拆分

2019 2023 2024 2025 2026

境内全服务型酒店营运及管理业务 - 13 预计稳定增长

一、境内有限服务型酒店营运及管理业

务
836 1165

1、按股权激励目标预计未来 3 年规模扩张 9-11%；2、加盟单店收入提
升，门店 GMV 提升+中央收费提升；3、直营店升级减亏

二、境外有限服务型酒店营运及管理业

务
202 -409 1、经营减亏；2、利息降低

食品及餐饮业务 222 299 去年同期有一次性 1.59 亿公允价值变动收益，剔除后预计稳定增长

其他 -168 -66 预计平稳

公司归母净利润 1,092 1,002

公司扣非净利润（股权激励目标） 892 774 1007 1278 1549

YOY 30% 27% 21%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

一、境内酒店业务提升

国内酒店韩各样大环境：今年以来，随着酒店行业供给增加以及需求的阶段性低迷，行业 RevPAR 同比承

压。供给端，按盈蝶网&中国饭店业协会数据，2023 年底国内住宿酒店房量较 2019 年底减少 5%，较疫情

期间已显著恢复。需求端，2024 年休闲需求进入稳态，同时出境游对国内市场有一定分流，而商旅持续平

缓导致需求上略显乏力。如下图所示，7.1-8.5 酒店行业 RevPAR 同比-15%，暑期旺季本身基数压力较大,

其中 OCC-6%/ADR-9%，价格压力更显著。
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图1：酒店行业 RevPAR 同比变化趋势 图2：酒店行业 OCC 同比变化趋势

资料来源：酒店之家、国信证券经济研究所整理 资料来源：酒店之家、国信证券经济研究所整理

图3：酒店行业 ADR 同比变化趋势 图4：酒店行业集团 RevPAR 较 2019 年恢复情况

资料来源：酒店之家、国信证券经济研究所整理 资料来源：酒店之家、国信证券经济研究所整理

在此背景下，锦江酒店内部改革提效有望部分对冲行业层面压力。回顾过往，锦江酒店 2010 年开始聚焦

有限服务酒店，2015 年起伴随国资考核强化，在“成为具有国际竞争力与影响力的跨国集团”目标要求下，

以并购卢浮、铂涛、维也纳迅速做大；2017-2019 年紧抓中端升级机遇期，以市场化激励实现高速轻资产

规模扩张。2020 年以来深度整合谋求效率提升。基于全球规模第二、国内第一的酒店基本盘卡位以及收购

而来的历史遗留问题，疫情以来积极推进从后端到前端的一系列整合进展，也为后续股权激励的完成提供

基础。

 一看规模扩张：公司股权激励目标为未来三年新开门店不低于 1200 家或累计不低于 3600 家，我们预

计公司后续规模扩容的同时也会兼顾质量提升，今年以来公司积极强化品牌聚焦于精简，同时不排除

清退部分不合格门店提升整体品质，但整体门店增长率仍有望维持在大个位数增长。

图5：锦江酒店门店扩张情况 图6：锦江门店扩张情况（图中数字标签为新开店）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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 二看单店 GMV 提升：1、从单个酒店贡献看，加盟店与直营店的收入首要基础都为门店 GMV=可售房量

xRevPAR。1）产品升级：及时产品迭代升级、降低老旧店占比有助于为提价与流量提供基础。锦江酒

店疫情期间品牌和产品升级迭代相对不足（含直营和加盟），去年以来也积极推进，后续有望推动直

营店盈利能力改善，同时也有助于加盟门店流水提升。2）中台整合：公司此前主动价格管理相对不

足，今年以来公司运营中台积极打通，在管理进一步扁平化、中后台效率进一步提升的同时，也有助

于平衡同区域各品牌价格策略，共性运营体系+品牌个性运营高效协同管理。

图7：锦江酒店中台整合情况 图8：华住汉庭 1.0 占比持续降低

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 三看单店收费能力提升：酒店会员中央预订贡献也日益成为龙头未来收益增长的重要来源。会员规模

增长，直销占比提升，有助于降低销售费率压力。如何进行会员精细化运作和相关权益的额外赋能，

将是能在与 OTA 竞争合作过程中把握主动的关键。锦江酒店 2023 年将中央预订渠道 Wehotel100%整合

入上市公司，并多次改版升级适应用户使用习惯，2023 年订房渠道收入实现 7.56 亿元，估算对应占

加盟门店流水占比略超 1%，预计后续中央预订占比与收费为 5%的比例均有进一步提升空间（若参考

其他酒店龙头 60%中央预订比例对应占加盟流水比例在 3%）。

图9：锦江酒店与华住中央预订占加盟收入比重 图10：锦江订房渠道收入贡献（单位：百万元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

此外，疫情期间后端整合基本完成，行政管理费用绝对值下降但后续经营杠杆发挥仍待显现。公司对后端

财务、人力等系统整合共享，整体员工人数从 2019 年的 4.06 万人降低至 2023 年末的 3.06 万人，2023 年

有限服务酒店一般行政管理费用较 2019 年下降 7%，但前端和中台弹性不足压制规模效应充分发挥。
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图11：锦江酒店员工人数下降 图12：锦江酒店有限服务酒店一般行政管理费用

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

二、海外减亏推进

2019 年锦江酒店境外贡献业绩约 2 亿元，去年因通胀带来成本提升叠加利息费用拖累，境外分部由盈转为

亏损4亿元，我们预计后续仍然有望逐步减亏。一方面，公司开始出售部分法国以外卢浮海外酒店物业（2023

年底公司持有海外酒店物业近 200 家）变现等；同时公司也积极推进全球酒店平台和架构整合，以降低成

本费用。另一方面，针对高企利息费用，公司对卢浮进行增资，降低整体财务杠杆，且在海外降息预期强

化下，预计财务费用有望得到优化。

图13：锦江境外分部财务费用与归母净利润 图14：Euribor 走势

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

总体而言，本次股权激励有助于国企充分释放经营团队积极性，助力国企酒店龙头经营动能提升。考虑目

前国内酒店 RevPAR 持续承压趋势，公司完成 2024-2026 年业绩解锁目标需要经营团队积极推动国内经营

扩张和提效、并加速海外减亏。

 投资建议：结合酒店行业趋势下修盈利预测，维持“优于大市”评级。由于二季度以来国内酒店 RevPAR

持续承压（参考酒店之家数据，Q2 国内酒店 RevPAR 同比下降约 8%，7月降幅进一步扩大），我们下调

公司 RevPAR 等经营假设，下调 2024-2026 年归母净利润至 14.2/15.1/17.6 亿元（此前 4 月时预测为为

16.6/17.4/19.8 亿元），对应 PE 估值 18/17/14x。若按股权激励扣非业绩考核底限要求，目前市值对

应 2024/2025/2026 年估值为 25/20/16x（仅考虑扣非业绩），估值相对合理。总之，对于公司而言，

在完全市场化竞争的酒店行业，此次股权激励对管理层经营主观能动性提升有助于推动改革潜力释放。

尽管当前经济周期和出行趋势变化仍需跟踪，但公司相对积极的业绩考核目标也有望给予预期相对谨慎

的市场一定信心支持。若后续经济周期企稳或向上，伴随公司近两年持续经营改革成效和激励方案优化

下经营更趋积极主动，其未来成长仍有积极向上看点，维持“优于大市”评级。
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表5：锦江酒店盈利预测调整（单位：亿元）

2024E 2025E 2026E

同店 RevPAR 同比增长假设（调整前） 1.8% 2.4% 2.5%

收入-调整前 157.92 170 182.24

归母净利润-调整前 16.6 17.45 19.79

同店 RevPAR 同比增长假设（调整后） -6.6% 1.5% 1.5%

收入-调整后 147.37 156.4 164.9

归母净利润-调整后 14.22 15.14 17.64

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理估算

 风险提示：宏观系统性风险，国企改革及内部整合低于预期；品牌老化风险。

相关研究报告：

《锦江酒店（600754.SH）-海外利息费用大增影响扣非业绩表现，国内酒店开店有所提速》——2024-04-30

《锦江酒店（600754.SH）-海外亏损拖累 2023 年表现，关注国内外整合优化成效》 ——2024-04-03

《锦江酒店（600754.SH）-海外拖累致业绩承压，跟踪行业趋势与公司整合成效》 ——2024-02-01

《锦江酒店（600754.SH）-三季度海外经营转正，国内酒店经营超 2019 年同期》 ——2023-11-01

《锦江酒店（600754.SH）-上半年国内主业净利润超 2019 年同期，三季度展望较积极》 ——2023-08-30
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 6915 10295 12392 14034 16708 营业收入 11008 14649 14737 15640 16490

应收款项 2560 2252 2039 1515 1517 营业成本 7364 8498 8506 8985 9421

存货净额 68 67 245 445 733 营业税金及附加 128 163 162 172 181

其他流动资产 622 643 737 782 742 销售费用 776 1160 1011 1046 1072

流动资产合计 10463 13551 15667 17031 19955 管理费用 2348 2745 2726 2812 2895

固定资产 5445 5589 5838 6344 6772 研发费用 12 24 15 16 16

无形资产及其他 6851 6951 6674 6397 6120 财务费用 475 690 560 488 413

投资性房地产 24195 23983 23983 23983 23983 投资收益 172 206 449 105 68

长期股权投资 477 512 512 512 512

资产减值及公允价值变

动 197 148 (20) 20 10

资产总计 47431 50587 52676 54268 57343 其他收入 177 53 (15) (16) (16)

短期借款及交易性金融

负债 6807 5903 6139 6016 6016 营业利润 462 1801 2186 2246 2569

应付款项 1315 1449 3341 4681 7332 营业外净收支 33 (7) 20 20 20

其他流动负债 3688 5320 4693 4546 4350 利润总额 495 1793 2206 2266 2589

流动负债合计 11811 12672 14172 15244 17698 所得税费用 250 516 593 596 673

长期借款及应付债券 8058 9893 9893 9793 9693 少数股东损益 132 275 190 156 152

其他长期负债 10412 10662 10662 10662 10662 归属于母公司净利润 113 1002 1422 1514 1764

长期负债合计 18470 20555 20555 20455 20355 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 30281 33226 34727 35698 38053 净利润 113 1002 1422 1514 1764

少数股东权益 577 684 703 718 733 资产减值准备 2 9 (9) 0 0

股东权益 16573 16677 17246 17852 18557 折旧摊销 592 607 817 892 960

负债和股东权益总计 47431 50587 52676 54268 57343 公允价值变动损失 (197) (148) 20 (20) (10)

财务费用 475 690 560 488 413

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1033 2525 1197 1474 2204

每股收益 0.11 0.94 1.33 1.41 1.65 其它 (404) 63 28 15 15

每股红利 0.43 0.69 0.80 0.85 0.99 经营活动现金流 1140 4058 3476 3875 4933

每股净资产 15.49 15.59 16.12 16.68 17.34 资本开支 0 (722) (801) (1101) (1101)

ROIC 0.08% 3.48% 5% 7% 8% 其它投资现金流 (19) 2 40 0 0

ROE 0.68% 6.01% 8% 8% 10% 投资活动现金流 141 (755) (761) (1101) (1101)

毛利率 33% 42% 42% 43% 43% 权益性融资 13 0 0 0 0

EBIT Margin 3% 14% 16% 17% 18% 负债净变化 64 1835 0 (100) (100)

EBITDA Margin 9% 18% 21% 22% 23% 支付股利、利息 (461) (739) (853) (908) (1059)

收入增长 -3% 33% 1% 6% 5% 其它融资现金流 (18) (2114) 236 (123) 0

净利润增长率 13% 783% 42% 6% 17% 融资活动现金流 (798) 76 (617) (1131) (1159)

资产负债率 65% 67% 67% 67% 68% 现金净变动 483 3379 2097 1643 2674

股息率 1.8% 2.9% 3.4% 3.6% 4.2% 货币资金的期初余额 6433 6915 10295 12392 14034

P/E 223.3 25.3 17.8 16.7 14.4 货币资金的期末余额 6915 10295 12392 14034 16708

P/B 1.5 1.5 1.5 1.4 1.4 企业自由现金流 0 3876 2907 3187 4212

EV/EBITDA 57.3 22.0 19.2 17.4 16.4 权益自由现金流 0 3597 2734 2605 3806

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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