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市场数据  
收盘价(元) 24.13 

一年最低/最高价 21.47/40.32 

市净率(倍) 1.52 

流通A股市值(百万元) 22,055.88 

总市值(百万元) 25,820.16 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.89 

资产负债率(%,LF) 63.42 

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)：股权激励计划

落地，业绩目标超预期》 

2024-08-11 

《锦江酒店(600754)：2024 年一季报

点评：财务费用拖累业绩表现，净开

店同比提速》 

2024-04-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 11310 14649 14716 15119 15965 

同比（%） (0.79) 29.53 0.45 2.74 5.60 

归母净利润（百万元） 126.62 1,001.75 1,452.48 1,526.02 1,835.01 

同比（%） 32.41 691.14 44.99 5.06 20.25 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.12 0.94 1.36 1.43 1.71 

P/E（现价&最新摊薄） 203.92 25.78 17.78 16.92 14.07 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 8 月 30 日，锦江酒店发布 2024 年半年报，公司实现营
收 68.9 亿元，同比+0.2%；归母净利润 8.5 亿元，同比+59.2%；扣非归
母净利润 3.9 亿元，同比+4.0%。 

◼ Q2 业绩位于预告区间上沿：单 Q2 营收 36.9 亿元，yoy-5%，系由于当
期 RevPar 同比下滑 7%，直接影响直营业务收入。Q2 归母净利润为 6.6

亿元，yoy+68%，扣非归母净利润为 3.3 亿元，yoy+16%，位于预告区
间上沿。Q2 毛利率为 43.8%，yoy-2.8pct；销售费用率为 6.7%，yoy-1.4pct；
管理费用率 17.9%，yoy-1.5pct；财务费用率 5.6%，yoy+1.2pct，扣非归
母净利率 8.9%，同比+1.7pct。 

◼ 净开店同比提速，大陆有限服务型酒店平均 RevPar 同比-7%。截至 Q2

末，公司酒店数总计 12938 家，yoy+8%；房量达 123.2 万间，yoy+9%。
其中大陆有限服务型酒店达 11694 家，yoy+9%，房量达 111.7 万间，
yoy+8%。Q2 新开 458 家酒店，净开 322 家，上半年共新开 680 家门店，
全年 1200 目标稳步推进。单 Q2 大陆有限服务酒店 RevPar 为 162 元，
yoy-7%，其中入住率为 65.0%，yoy-3.7pct，ADR 为 240 元，yoy-2%；
成熟店同店 RevPar 为 153 元，yoy-5%。 

◼ 股权激励业绩目标高增，海外债务问题将逐步解决：公司股权激励计划
落地， 2024-2026 年业绩考核目标是扣非归母净利润分别为
10.1/12.8/15.8 亿元，3 年 CAGR 为 26%。5 亿欧元海外债务除增资 3 亿
欧元还款外，逐步调整剩余贷款利率，缓解财务压力，将于 2024 年下
半年显现，保障全年股权激励目标完成。 

◼ 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。维持锦
江酒店盈利预期，预计 2024-2026 年归母净利润分别为 14.5/15.3/18.4 亿
元，对应 PE 估值为 18/17/14 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 13,551 15,645 19,419 23,463  营业总收入 14,649 14,716 15,119 15,965 

货币资金及交易性金融资产 10,558 10,840 17,285 18,858  营业成本(含金融类) 8,498 8,623 8,795 9,214 

经营性应收款项 1,863 2,906 1,104 2,677  税金及附加 163 169 159 160 

存货 67 146 66 152  销售费用 1,160 1,114 1,124 1,180 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,745 2,593 2,619 2,698 

其他流动资产 1,064 1,752 966 1,777  研发费用 24 20 15 16 

非流动资产 37,036 35,205 33,142 31,076  财务费用 690 743 487 303 

长期股权投资 512 462 462 462  加:其他收益 69 29 30 32 

固定资产及使用权资产 13,073 11,186 9,074 6,956  投资净收益 206 589 227 239 

在建工程 624 593 563 535  公允价值变动 161 0 0 0 

无形资产 6,951 7,031 7,111 7,191  减值损失 (68) (26) (31) (37) 

商誉 11,831 12,131 12,131 12,131  资产处置收益 63 102 120 65 

长期待摊费用 1,322 1,112 1,112 1,112  营业利润 1,801 2,148 2,266 2,694 

其他非流动资产 2,722 2,688 2,688 2,688  营业外净收支  (7) 15 12 10 

资产总计 50,587 50,849 52,562 54,540  利润总额 1,793 2,163 2,278 2,704 

流动负债 12,672 11,937 11,995 11,964  减:所得税 516 499 524 595 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,903 6,003 5,903 5,853  净利润 1,277 1,664 1,754 2,109 

经营性应付款项 1,454 1,440 1,769 1,855  减:少数股东损益 275 211 228 274 

合同负债 869 862 836 829  归属母公司净利润 1,002 1,452 1,526 1,835 

其他流动负债 4,447 3,632 3,488 3,427       

非流动负债 20,555 20,205 20,105 20,005  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.94 1.36 1.43 1.71 

长期借款 9,893 9,793 9,693 9,593       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,073 2,248 2,463 2,758 

租赁负债 8,316 8,066 8,066 8,066  EBITDA 4,295 4,436 4,745 5,044 

其他非流动负债 2,346 2,346 2,346 2,346       

负债合计 33,226 32,141 32,100 31,969  毛利率(%) 41.99 41.40 41.82 42.29 

归属母公司股东权益 16,677 17,813 19,339 21,174  归母净利率(%) 6.84 9.87 10.09 11.49 

少数股东权益 684 895 1,123 1,397       

所有者权益合计 17,361 18,708 20,462 22,571  收入增长率(%) 29.53 0.45 2.74 5.60 

负债和股东权益 50,587 50,849 52,562 54,540  归母净利润增长率(%) 691.14 44.99 5.06 20.25 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 5,162 1,225 7,222 2,339  每股净资产(元) 15.59 16.65 18.07 19.79 

投资活动现金流 1,111 358 144 99  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 (3,569) (1,292) (916) (861)  ROIC(%) 3.57 4.12 4.37 4.77 

现金净增加额 2,735 291 6,449 1,578  ROE-摊薄(%) 6.01 8.15 7.89 8.67 

折旧和摊销 2,222 2,187 2,282 2,286  资产负债率(%) 65.68 63.21 61.07 58.62 

资本开支 (724) (533) (88) (145)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.78 17.78 16.92 14.07 

营运资本变动 1,403 (2,672) 2,797 (2,489)  P/B（现价） 1.55 1.45 1.34 1.22 

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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