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市场数据  
收盘价(元) 24.15 

一年最低/最高价 21.47/34.40 

市净率(倍) 1.67 

流通A股市值(百万元) 21,928.44 

总市值(百万元) 25,841.56 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.47 

资产负债率(%,LF) 65.34 

总股本(百万股) 1,070.04 

流通 A 股(百万股) 908.01  
 

相关研究  
《锦江酒店(600754)：收购铂涛品牌

少数股东权益，积极实现 25 年业绩目

标》 

2024-12-25 

《锦江酒店(600754)：2024 年三季报

点评：业绩低于预期，大陆有限酒店

RevPAR 同降 8%》 

2024-10-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 14,649 14,063 14,235 15,176 15,799 

同比（%） 29.53 (4.00) 1.22 6.61 4.11 

归母净利润（百万元） 1,001.75 911.03 1,031.11 1,258.13 1,436.02 

同比（%） 691.14 (9.06) 13.18 22.02 14.14 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.94 0.85 0.96 1.18 1.34 

P/E（现价&最新摊薄） 25.80 28.37 25.06 20.54 18.00 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩持续承压：锦江酒店 2024 年实现收入 140.63 亿元，yoy-4%；归母
净利润为 9.11 亿元，yoy-9%；扣非归母净利润 5.39 亿元，yoy-30%。单
Q4 营收为 32.73 亿元，yoy-9%；归母净利润为-1.95 亿元，23 年同期
0.27 亿元；扣非归母净利润-0.99 亿元，23 年同期-0.28 亿元。2025 年单
Q1 营收为 29.42 亿元，yoy-8%；归母净利润 0.36 亿元，yoy-81%；扣非
归母净利润 0.27 亿元，yoy-57%。业绩持续承压，系行业需求走弱、直
营店和海外亏损影响等。 

◼ 境内有限服务扣非净利同降 20%：分业务看，酒店业务实现营收 138.2

亿元，yoy-4%，分部净利润 7.9 亿元，yoy+3%；其中境内全服务营收 2.4

亿元，yoy+50%，归母净利润分别为 0.3 亿元，yoy+163%；境内有限服
务收入 93.3 亿元，yoy-6%，扣非归母净利润 8.6 亿元，yoy-20%，RevPAR

下滑业绩承压；境外有限服务收入 5.6 亿欧元，yoy-2%，归母净利润-

5689 万欧元，增加亏损 339 万欧元。餐饮业务营收为 2.4 亿元，yoy-3%，
分部净利润 1.9 亿元，yoy-38%，系肯德基公允价值变动损益同比减少。 

◼ 大陆房量同增 10%：2024 年新开 1515 家，关店（退出+转筹建）547

家，净开 968 家，超越全年开店 1200 家目标。25Q1 新开 226 家，关店
129 家，净开 97 家。截至 2025 年 Q1 末，大陆门店总数达到 12348 家，
yoy+8%，其中加盟门店占比 96%；境外业务门店 1165 家，yoy-2%。大
陆门店房量达到 121.4 万间，yoy+10%，其中加盟门店占比 94%；境外
业务房量 9.5 万间，yoy-1%。 

◼ Q1 大陆有限服务 RevPAR 维持同降 5%：24Q4 境内有限服务酒店平均
OCC 为 63.27%，同比基本持平；平均 ADR 为 233 元，yoy-5%；平均
RevPAR 为 148 元，yoy-5%。25Q1 境内有限服务平均 OCC 为 60.90%，
yoy+0.98pct；ADR 为 226 元，yoy-7%；RevPAR 为 138 元，yoy-5%。 

◼ 25 年计划新开店 1300 家，收回少数股东权益增厚利润：公司预计 2025

年实现营收 143~150 亿元，同增 2%~7%，其中大陆境内营收同增
5%~7%。全年公司计划新开 1300 家，新签约 2000 家。少数股东权益收
回增厚公司利润，需求回暖或带动 RevPAR 降幅收窄，债务优化助力海
外减亏，深化中国区改革提质增效。 

◼ 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。随着商旅
需求回暖，公司盈利能力将持续修复。基于 RevPAR 表现承压下调盈利
预期，预计 2025-2027 年归母净利润分别为 10.3/12.6/14.4 亿元
（2025/2026 年前值为 14.2/15.3 亿元），对应 PE 估值为 25/21/18 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。  

-28%
-24%
-20%
-16%
-12%
-8%
-4%
0%
4%
8%

12%
16%

2024/5/6 2024/9/4 2025/1/3 2025/5/4

锦江酒店 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
锦江酒店三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12,456 13,833 15,650 17,847  营业总收入 14,063 14,235 15,176 15,799 

货币资金及交易性金融资产 9,419 11,028 12,852 15,161  营业成本(含金融类) 8,505 8,373 8,893 9,205 

经营性应收款项 1,611 1,408 1,303 1,257  税金及附加 148 145 159 166 

存货 49 46 40 37  销售费用 1,068 1,021 1,080 1,123 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,546 2,500 2,625 2,703 

其他流动资产 1,376 1,351 1,456 1,392  研发费用 24 24 23 24 

非流动资产 33,654 33,117 32,609 32,102  财务费用 750 611 560 507 

长期股权投资 509 459 429 404  加:其他收益 43 40 38 36 

固定资产及使用权资产 10,470 10,168 9,740 9,307  投资净收益 630 171 170 169 

在建工程 637 606 575 547  公允价值变动 42 20 15 12 

无形资产 6,799 6,879 6,959 7,039  减值损失 (138) (123) (115) (100) 

商誉 11,440 11,450 11,450 11,450  资产处置收益 93 50 40 30 

长期待摊费用 1,181 971 871 771  营业利润 1,691 1,720 1,985 2,218 

其他非流动资产 2,618 2,584 2,584 2,584  营业外净收支  (46) (45) (43) (32) 

资产总计 46,110 46,950 48,259 49,948  利润总额 1,645 1,675 1,942 2,186 

流动负债 13,982 14,014 14,025 14,218  减:所得税 501 517 544 590 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,852 6,952 6,852 6,802  净利润 1,144 1,158 1,398 1,596 

经营性应付款项 1,438 1,461 1,370 1,458  减:少数股东损益 233 127 140 160 

合同负债 683 670 694 700  归属母公司净利润 911 1,031 1,258 1,436 

其他流动负债 5,007 4,931 5,108 5,258       

非流动负债 16,446 16,096 15,996 15,896  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.85 0.96 1.18 1.34 

长期借款 7,045 6,945 6,845 6,745       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,685 2,332 2,544 2,709 

租赁负债 7,179 6,929 6,929 6,929  EBITDA 3,909 2,736 2,942 3,111 

其他非流动负债 2,222 2,222 2,222 2,222       

负债合计 30,427 30,110 30,021 30,114  毛利率(%) 39.52 41.18 41.40 41.74 

归属母公司股东权益 15,409 16,440 17,698 19,134  归母净利率(%) 6.48 7.24 8.29 9.09 

少数股东权益 274 401 541 700       

所有者权益合计 15,683 16,840 18,238 19,834  收入增长率(%) (4.00) 1.22 6.61 4.11 

负债和股东权益 46,110 46,950 48,259 49,948  归母净利润增长率(%) (9.06) 13.18 22.02 14.14 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,562 2,121 2,315 2,753  每股净资产(元) 14.40 15.36 16.54 17.88 

投资活动现金流 2,849 318 282 277  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 (6,247) (842) (783) (727)  ROIC(%) 3.00 4.33 4.79 5.00 

现金净增加额 131 1,597 1,814 2,302  ROE-摊薄(%) 5.91 6.27 7.11 7.51 

折旧和摊销 2,224 403 398 402  资产负债率(%) 65.99 64.13 62.21 60.29 

资本开支 (486) (155) (23) (22)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.37 25.06 20.54 18.00 

营运资本变动 383 40 3 257  P/B（现价） 1.68 1.57 1.46 1.35 

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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