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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -5.37 12.19 21.39 

相对涨幅(%) -10.43 -4.96 5.91  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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锦江酒店（600754.SH）：Q3承

压，静待改革效果 
 
投资要点 

 事件：公司发布 2024 年三季报，其中公司重述 2023 年 Q1-3 业绩，主要系公司

于 2023 年 12 月完成锦江酒管 100%股权的收购，2023 年度同一控制企业合并锦

江酒管，故 2023 年第三季度重述后数据包含锦江酒管财务数据。2024 年 Q3，公

司实现营业收入 38.98 亿元/yoy-7.10%，归母净利润 2.58 亿元/yoy-43.08%，扣

非归母净利润 2.50 亿元 /yoy-41.65%，对应扣非归母净利润率 6.42%/yoy-

3.80pcts。 

 毛利率略有下滑，管理费用率改善。（1）2024 年 Q1-3，公司实现毛利率 41.48%，

同比-1.71pcts，（2）2024 年 Q1-3，公司实现销售费用率 7.50%，同比+0.04pcts；

管理费用率 18.16%，同比-0.82pcts；研发费用率 0.19%，同比-0.03pcts；财务费

用率 5.60%，同比+0.95pcts。 

 境内业务收入端承压，RevPAR 下滑。24 年 Q3，公司境内有限服务型连锁酒店

业务实现合并营业收入 25.30 亿元，同比-11.63%，其中前期服务费收入 1.04 亿

元，同比-43.59%，持续加盟及劳务派遣服务收入 11.05 亿元，同比+4.40%。全

服务型酒店 ADR/OCC/RevPAR 同比-15.93%/-1.60pcts/-18.17%；有限服务型酒

店整体 ADR/OCC/RevPAR 同比-10.49%/+1.69pcts/-8.38%。 

 境外业务收入小幅上升，各项指标均同比下降。24 年 Q3，公司境外有限服务型

连锁酒店业务实现合并营业收入 1.62 亿欧元，同比+2.30%。境外有限服务型酒店

平 均 ADR/OCC/RevPAR 同 比 -1.31%/-3.22pcts/-6.05% ， 其 中 中 端 酒 店

ADR/OCC/RevPAR 同 比 -3.47%/-4.48pcts/-10.15% ， 经 济 型 酒 店

ADR/OCC/RevPAR 同比-0.87%/-2.69pcts/-4.81%。 

 展店：24 年 Q3，公司净增开业酒店 248 家，其中全服务型酒店新增 22 家，有限

服务型酒店净增 226 家，有限服务型酒店中直营酒店减少 18 家，加盟酒店增加

244 家。截至 24 年 Q3，公司已开业酒店合计 13186 家，客房总数 1257996 间 

 投资建议：公司持续整合优质资产，提升直营门店盈利能力，优化海外债务结构。

我们预计 24-26 年公司实现归母净利润 12.18/13.72/16.22 亿元，对应 24 年 23.67

倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济增速放缓、酒店用工成本增加、客流回复不及预期 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,070.04 

流通 A 股(百万股)： 914.04 

52 周内股价区间(元)： 21.18-33.02 

总市值(百万元)： 28,837.69 

总资产(百万元)： 47,879.28 

每股净资产(元)： 15.86 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 11,310 14,649 14,508 14,931 15,658 

(+/-)YOY(%) -0.8% 29.5% -1.0% 2.9% 4.9% 

净利润(百万元) 127 1,002 1,218 1,372 1,622 

(+/-)YOY(%) 32.4% 691.1% 21.6% 12.6% 18.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.12 0.94 1.14 1.28 1.52 

毛利率(%) 33.3% 42.0% 41.8% 42.8% 44.3% 

净资产收益率(%) 0.7% 6.0% 6.8% 7.2% 7.8% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 14,649 14,508 14,931 15,658 

每股收益 0.94 1.14 1.28 1.52  营业成本 8,498 8,438 8,537 8,719 

每股净资产 15.59 16.66 17.94 19.45  毛利率% 42.0% 41.8% 42.8% 44.3% 

每股经营现金流 4.82 2.16 2.75 3.10  营业税金及附加 163 174 179 188 

每股股利 0.50 0.12 0.00 0.00  营业税金率% 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% 

价值评估(倍)      营业费用 1,160 1,161 1,180 1,237 

P/E 31.94 23.67 21.01 17.78  营业费用率% 7.9% 8.0% 7.9% 7.9% 

P/B 1.92 1.62 1.50 1.39  管理费用 2,745 2,640 2,658 2,740 

P/S 2.18 1.99 1.93 1.84  管理费用率% 18.7% 18.2% 17.8% 17.5% 

EV/EBITDA 10.67 13.00 11.52 9.88  研发费用 24 29 30 31 

股息率% 1.7% 0.4% 0.0% 0.0%  研发费用率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

盈利能力指标(%)      EBIT 2,073 2,409 2,702 3,115 

毛利率 42.0% 41.8% 42.8% 44.3%  财务费用 690 378 384 375 

净利润率 8.7% 10.5% 11.5% 13.0%  财务费用率% 4.7% 2.6% 2.6% 2.4% 

净资产收益率 6.0% 6.8% 7.2% 7.8%  资产减值损失 -13 -24 -24 -24 

资产回报率 2.0% 2.3% 2.4% 2.7%  投资收益 206 218 224 235 

投资回报率 3.6% 4.1% 4.2% 4.6%  营业利润 1,801 2,026 2,313 2,735 

盈利增长(%)      营业外收支 -7 5 5 5 

营业收入增长率 29.5% -1.0% 2.9% 4.9%  利润总额 1,793 2,031 2,318 2,740 

EBIT 增长率 358.0% 16.2% 12.2% 15.3%  EBITDA 4,295 3,249 3,556 3,982 

净利润增长率 691.1% 21.6% 12.6% 18.2%  所得税 516 508 603 713 

偿债能力指标      有效所得税率% 28.8% 25.0% 26.0% 26.0% 

资产负债率 65.7% 64.5% 63.4% 62.1%  少数股东损益 275 305 343 406 

流动比率 1.1 1.2 1.4 1.6  归属母公司所有者净利润 1,002 1,218 1,372 1,622 

速动比率 1.0 1.1 1.3 1.5       

现金比率 0.8 0.9 1.1 1.3  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 10,295 12,003 14,472 17,294 

应收帐款周转天数 44.4 43.7 44.4 44.0  应收账款及应收票据 1,706 1,813 1,866 1,957 

存货周转天数 2.8 2.8 2.8 2.8  存货 67 66 66 68 

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3  其它流动资产 1,484 1,775 1,795 1,829 

固定资产周转率 3.0 2.9 3.0 3.1  流动资产合计 13,551 15,657 18,200 21,148 

      长期股权投资 512 562 612 662 

      固定资产 4,965 5,014 5,036 5,033 

      在建工程 624 530 451 383 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 6,951 7,031 7,111 7,191 

净利润 1,002 1,218 1,372 1,622  非流动资产合计 37,036 37,400 37,872 38,331 

少数股东损益 275 305 343 406  资产总计 50,587 53,057 56,072 59,479 

非现金支出 2,289 864 878 891  短期借款 361 561 761 961 

非经营收益 192 166 321 346  应付票据及应付账款 1,449 1,406 1,423 1,453 

营运资金变动 1,403 -237 26 53  预收账款 5 6 6 6 

经营活动现金流 5,162 2,316 2,940 3,318  其它流动负债 10,857 10,831 10,914 11,063 

资产 -724 -1,222 -1,220 -1,217  流动负债合计 12,672 12,804 13,104 13,483 

投资 1,899 -50 -50 -50  长期借款 9,893 10,893 11,893 12,893 

其他 -65 50 224 235  其它长期负债 10,662 10,550 10,550 10,550 

投资活动现金流 1,111 -1,222 -1,046 -1,032  非流动负债合计 20,555 21,443 22,443 23,443 

债权募资 279 1,291 1,200 1,200  负债总计 33,226 34,247 35,547 36,926 

股权募资 0 1 0 0  实收资本 1,070 1,070 1,070 1,070 

其他 -3,849 -694 -624 -664  普通股股东权益 16,677 17,822 19,194 20,816 

融资活动现金流 -3,569 598 576 536  少数股东权益 684 988 1,331 1,737 

现金净流量 2,735 1,708 2,469 2,822  负债和所有者权益合计 50,587 53,057 56,072 59,479  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 31 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

易丁依，上海财经大学金融硕士，21 年 6 月加入德邦证券，负责医美、化妆品领域研究，把握颜值经济行业趋势、分析用户画像、研

究终端产品、高频跟踪渠道动销，深挖公司基本面型选手，挖掘胶原蛋白等前沿细分市场。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类别 评级 说明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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