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市场数据  
收盘价(元) 27.36 

一年最低/最高价 21.70/28.90 

市净率(倍) 1.82 

流通A股市值(百万元) 24,789.37 

总市值(百万元) 29,173.93 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.01 

资产负债率(%,LF) 64.55 

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)：2025 年三季报

点评：归母净利同增 45%，RevPAR 降

幅收窄》 

2025-10-31 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 14,063 13,811 14,047 14,828 15,612 

同比（%） (4.00) (1.79) 1.71 5.56 5.29 

归母净利润（百万元） 911.03 925.46 1,164.37 1,409.63 1,618.25 

同比（%） (9.06) 1.58 25.82 21.06 14.80 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.85 0.87 1.09 1.32 1.52 

P/E（现价&最新摊薄） 32.02 31.52 25.06 20.70 18.03 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年全年公司实现营收 138.11 亿元，yoy-1.79%；归母净利润
9.25 亿元，yoy+1.58%；扣非归母净利润 9.45 亿元，yoy+75.19%。 

◼ Q4 扣非归母实现盈利：单 Q4 实现营收 35.70 亿元，yoy+9.1%；归母净
利润 1.79 亿元，同比扭亏；扣非归母净利润 1.06 亿元，同比扭亏。单
Q4 毛利率 38.8%，yoy+5.7pct；销售费用率 7.9%，同比持平；管理费用
率 20.9%，yoy+3.0pct；财务费用率 4.4%，yoy-0.1pct。Q4 归母净利率
为 5.0%，扣非归母净利率为 3.0%。境内有限服务型酒店 RevPAR 同比
转正释放业绩，Q4 投资收益 1.1 亿元。 

◼ 大陆房量同增 7%，拓店稳步进行：截至 2025 年末，总计门店数 14,132

家，yoy+5.3%；总计客房量 136.8 万间，yoy+4.7%。其中大陆门店数
13,005 家，yoy+6.2%；大陆客房量 127.5 万间，yoy+6.7%。单 Q4 新开
406 家，关店 246 家，净开 160 家；全年新开 1,314 家，净开 716 家。 

◼ 境内 RevPAR 同比转正：Q4 大陆境内有限服务型酒店平均房价 233 元，
同比基本持平；OCC 63.5%，同比+0.2pct；RevPAR 148 元，同比+0.1%。
其中经济型酒店 RevPAR 99 元，同比+2.6%，表现优于中端酒店。境外
有限服务型酒店 Q4 RevPAR 39 欧元，同比-2.1%，主要系入住率下降。 

◼ 预计 26 年大陆境内营收同增 6-7%，新开酒店 1200 家：公司预计 2026

年度实现营收 139-141 亿元，yoy+1%-2%，剔除资产优化、退出低效业
务后增长 4%-6%，其中大陆境内营收预计同比增长 6%-7%。全年计划
新增开业酒店 1,200 家，新增签约酒店 1,800 家。 

◼ 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，RevPAR

修复、直营店减亏和财务费用改善，释放利润弹性。基于 RevPAR 同比
转正，上调 26、27 年和新增 28 年盈利预测，预计 2026-2028 年公司归
母净利润分别为 11.6/14.1/16.2 亿元（2026/2027 年前值为 11.1/12.7 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。 
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 11,886 12,393 14,214 16,488  营业总收入 13,811 14,047 14,828 15,612 

货币资金及交易性金融资产 8,780 9,471 11,408 13,637  营业成本(含金融类) 8,511 8,530 8,871 9,271 

经营性应收款项 1,667 1,419 1,313 1,301  税金及附加 131 147 156 164 

存货 44 52 33 44  销售费用 1,006 1,035 1,066 1,120 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,270 2,383 2,455 2,528 

其他流动资产 1,395 1,451 1,460 1,506  研发费用 27 21 22 23 

非流动资产 34,019 33,465 32,940 32,417  财务费用 635 327 284 238 

长期股权投资 496 446 416 391  加:其他收益 40 39 37 36 

固定资产及使用权资产 10,428 10,098 9,643 9,184  投资净收益 310 169 166 167 

在建工程 414 393 374 355  公允价值变动 (47) 20 15 12 

无形资产 7,060 7,140 7,220 7,300  减值损失 (12) (123) (115) (100) 

商誉 11,644 11,654 11,654 11,654  资产处置收益 (19) 50 40 30 

长期待摊费用 1,071 861 761 661  营业利润 1,503 1,758 2,117 2,413 

其他非流动资产 2,906 2,872 2,872 2,872  营业外净收支  (36) (45) (43) (32) 

资产总计 45,905 45,858 47,154 48,905  利润总额 1,467 1,713 2,074 2,381 

流动负债 11,912 11,681 11,984 12,121  减:所得税 478 480 581 667 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,848 4,948 4,998 5,018  净利润 989 1,234 1,493 1,714 

经营性应付款项 1,418 1,354 1,470 1,378  减:少数股东损益 64 69 84 96 

合同负债 707 682 692 705  归属母公司净利润 925 1,164 1,410 1,618 

其他流动负债 4,938 4,697 4,824 5,020       

非流动负债 17,718 16,668 16,168 16,068  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.87 1.09 1.32 1.52 

长期借款 9,283 8,483 7,983 7,883       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,914 2,090 2,405 2,637 

租赁负债 6,479 6,229 6,229 6,229  EBITDA 4,109 2,509 2,819 3,055 

其他非流动负债 1,956 1,956 1,956 1,956       

负债合计 29,630 28,349 28,152 28,189  毛利率(%) 38.38 39.28 40.17 40.62 

归属母公司股东权益 16,005 17,169 18,579 20,197  归母净利率(%) 6.70 8.29 9.51 10.37 

少数股东权益 271 340 424 520       

所有者权益合计 16,275 17,509 19,002 20,716  收入增长率(%) (1.79) 1.71 5.56 5.29 

负债和股东权益 45,905 45,858 47,154 48,905  归母净利润增长率(%) 1.58 25.82 21.06 14.80 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 3,301 1,751 2,517 2,437  每股净资产(元) 15.01 16.10 17.42 18.94 

投资活动现金流 (2,057) 316 278 275  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 (3,242) (1,387) (868) (490)  ROIC(%) 3.51 4.06 4.59 4.86 

现金净增加额 (1,934) 679 1,927 2,222  ROE-摊薄(%) 5.78 6.78 7.59 8.01 

折旧和摊销 2,195 420 415 418  资产负债率(%) 64.55 61.82 59.70 57.64 

资本开支 (1,312) (155) (23) (22)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.52 25.06 20.70 18.03 

营运资本变动 (149) (269) 254 (28)  P/B（现价） 1.82 1.70 1.57 1.44 

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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