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市场数据  
收盘价(元) 21.78 

一年最低/最高价 21.70/29.13 

市净率(倍) 1.47 

流通A股市值(百万元) 19,733.64 

总市值(百万元) 23,223.98 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.84 

资产负债率(%,LF) 64.76 

总股本(百万股) 1,066.30 

流通 A 股(百万股) 906.04  
 

相关研究  
《锦江酒店 (600754)：2024 年报及

2025 一季报点评：业绩持续承压，关

注整合改革效果》 

2025-05-07 

《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 
  

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 13,550 14,346 15,235 

同比（%） 29.53 (4.00) (3.65) 5.88 6.20 

归母净利润（百万元） 1,001.75 911.03 815.66 1,110.76 1,266.27 

同比（%） 691.14 (9.06) (10.47) 36.18 14.00 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.94 0.85 0.76 1.04 1.19 

P/E（现价&最新摊薄） 23.18 25.49 28.47 20.91 18.34 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q3 归母净利同增 45%：Q3 营收 37.15 亿元，yoy-4.71%；归母净利 3.75

亿元，yoy+45.45%；扣非归母 4.31 亿元，yoy+72.18%。全服务型酒店
收入 0.61 亿元，yoy+5.76%；有限服务型酒店 36.04 亿元，yoy-4.70%，
其中境内/境外分别 yoy+2.18%/-18.44%。 

◼ 房量同增 8%，拓店稳步进行：截至 25Q3 末，公司全球开业门店达 14008

家，yoy+6.2%，运营客房量达 135.7 万间，yoy+7.8%。Q3 新开酒店 343

家，净开 212 家。前三季度累计新开酒店 1016 家，净开 592 家，全年
开店目标 1300 家稳步推进。加盟店 13288 家，占比 94.9%；中端酒店
占比 62.28%，结构持续优化。 

◼ 境内 RevPAR 降幅收窄至-2%，大陆业务 Q3 有限服务型酒店平均
RevPar 为 170.94 元，yoy-1.99%；其中入住率为 69.77%，yoy-3.59pct，
平均房价 245.01 元，yoy+3.06%。境内 RevPAR 降幅收窄，暑期旺季房
价恢复。境外业务受去年同期高基数影响，RevPAR 同比-10.48%。 

◼ 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。海外债务置换后，财务费用
拖累项将改善。基于财务费用拖累和商旅需求承压，下调盈利预期，预
计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 8.2/11.1/12.7 亿元（前值为
10.3/12.6/14.4 亿元），对应 PE 估值为 28/21/18 倍，考虑 26 年 PE 估值
21 倍处于历史估值区间低位，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12,456 13,616 15,179 17,294  营业总收入 14,063 13,550 14,346 15,235 

货币资金及交易性金融资产 9,419 11,004 12,400 14,717  营业成本(含金融类) 8,505 8,514 9,066 9,520 

经营性应收款项 1,611 1,278 1,296 1,184  税金及附加 148 139 151 160 

存货 49 47 40 40  销售费用 1,068 961 1,028 1,080 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,546 2,023 2,124 2,188 

其他流动资产 1,376 1,287 1,442 1,353  研发费用 24 25 22 23 

非流动资产 33,654 33,117 32,609 32,102  财务费用 750 661 420 517 

长期股权投资 509 459 429 404  加:其他收益 43 38 36 35 

固定资产及使用权资产 10,470 10,168 9,740 9,307  投资净收益 630 163 161 163 

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 1,374 1,672 1,889 

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 46,733 47,788 49,395  利润总额 1,645 1,329 1,629 1,857 

流动负债 13,982 14,113 14,095 14,466  减:所得税 501 456 456 520 

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 1,144 873 1,173 1,337 

经营性应付款项 1,438 1,509 1,376 1,547  减:少数股东损益 233 57 62 71 

合同负债 683 681 707 723  归属母公司净利润 911 816 1,111 1,266 

其他流动负债 5,007 4,971 5,159 5,392       

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 0.76 1.04 1.19 

长期借款 7,045 6,945 6,845 6,745       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,685 2,045 2,101 2,395 

租赁负债 7,179 6,929 6,929 6,929  EBITDA 3,909 2,448 2,499 2,797 

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

负债合计 30,427 30,209 30,091 30,361  毛利率(%) 39.52 37.16 36.80 37.52 

归属母公司股东权益 15,409 16,193 17,304 18,570  归母净利率(%) 6.48 6.02 7.74 8.31 

少数股东权益 274 331 393 464       

所有者权益合计 15,683 16,524 17,697 19,034  收入增长率(%) (4.00) (3.65) 5.88 6.20 

负债和股东权益 46,110 46,733 47,788 49,395  归母净利润增长率(%) (9.06) (10.47) 36.18 14.00 

           

           

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 2,136 1,897 2,766  每股净资产(元) 14.40 15.19 16.23 17.42 

投资活动现金流 2,849 310 273 271  最新发行在外股份（百万股） 1,066 1,066 1,066 1,066 

筹资活动现金流 (6,247) (873) (783) (727)  ROIC(%) 3.00 3.62 4.00 4.43 

现金净增加额 131 1,572 1,386 2,310  ROE-摊薄(%) 5.91 5.04 6.42 6.82 

折旧和摊销 2,224 403 398 402  资产负债率(%) 65.99 64.64 62.97 61.47 

资本开支 (486) (155) (23) (22)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.49 28.47 20.91 18.34 

营运资本变动 383 332 (200) 523  P/B（现价） 1.51 1.43 1.34 1.25 

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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