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优于大市锦江酒店（600754.SH）
Q4 RevPAR 转正验证景气拐点，整合成效初显并推进赴港上市
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 27.36 元

总市值/流通市值 29174/29058 百万元

52周最高价/最低价 28.90/21.70 元

近 3 个月日均成交额 326.68 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《锦江酒店（600754.SH）-三季度低基数下利润高增长，拟赴港

上市优化海外资产结构》 ——2025-11-02

《锦江酒店（600754.SH）-短期经营承压，静待整合潜力释放》

——2025-04-06

《锦江酒店（600754.SH）-收购核心品牌少数股权助力成长，购

股方案设计有望提振市场信心》 ——2024-12-26

《锦江酒店（600754.SH）-三季度经营承压，继续跟踪行业供需

趋势》 ——2024-11-01

《锦江酒店（600754.SH）-海外减亏和资产处置助净利润大增，

跟踪出行趋势变化》 ——2024-09-02

Q4扣非净利润疫后首次转正，股东回报比例61%。2025年公司收入138.11

亿元/-1.79%，归母净利润 9.25 亿元/+1.58%，扣非归母净利润 9.45 亿元

/+75.19%，扣非利润高增主要系降本增效突出。2025Q4公司收入35.70亿元，

归母净利润1.79亿元，扣非归母净利润1.06亿元，较过去五年Q4扣非亏

损显著改善。公司全年计划每10股派发现金红利5.10元（含税），合计派

发现金红利5.44亿元，分红率达58.76%，综合回购后合计股东回报61.62%。

2025年开店稳步推进，Q4境内RevPAR同比转正。2025年公司新开业酒店

1,314家，关闭597家，开业转筹建酒店1家，净增716家；其中有限服务

酒店净增705家（加盟+779家/直营-74家）。截至年末，公司在营酒店达

14,132家，客房总数136.8万间。2025年公司国内有限服务酒店整体RevPAR

同比下降2.95%，Q1-4 分别为-5.31%/ -5.00/-1.99%/+0.14%。Q4经济型/

中高端/全服务RevPAR+2.60%/-2.04%/-5.34%，直营/加盟+9.1%/-0.4%。

境内减亏与整合见效，海外业务仍承压。2025年公司国内有限服务酒店分部

收入94.96亿元/+1.81%，归母净利润14.87亿元，同比大幅增长23.55%，

显示出降本增效成果显著，管理费用同比减少 1.9 亿元。中央预订系统

WeHotel 表现亮眼，实现收入3.54 亿元/+14.72%，归母净利润 1.30 亿元

/+43.41%。国内全服务酒店业务稳健，实现归母净利润0.33亿元，同比增

长40.04%。海外酒店业务持续拖累业绩，分部收入同比下降9.53%，归母净

亏损扩大至6.6亿元。餐饮业务归母净利润1.81亿元，同比微降2.42%。

2026年行业供需改善逐步验证，关注境内外减亏与港股上市。伴随供给增速

放缓，而商旅及休闲需求在政策推动下稳健复苏，供需关系改善有望支撑

RevPAR稳中有升，为公司业绩增长提供良好外部环境。公司2026年计划新

开业1,200家、新签约1,800家；预计2026年收入同比增长1%-2%，其中国

内酒店收入同增6%-7%。公司正处关键整合期，伴随行业周期向好，公司国

内直营改造升级、运营中台优化及前端中央预订渠道增量效果有望得到释

放。此外，公司计划发行H股，拟募集5亿美金主要用于海外门店升级改造

及偿还贷款，有望优化资本结构、降低财务费用，对业绩释放形成正向激励。

风险提示：宏观系统性风险，国企改革及内部整合低于预期，品牌老化风险。

投资建议：略上修公司2026-2027年归母净利润至11.6/13.8亿元（此前为

11.1/13.4亿元），新增2028年16.0亿元，对应PE估值25/21/18x。伴随

行业供需进一步优化，国内整合效果在经营低基数下有望进一步释放；海外

直营店改造与债务优化有望伴随赴港募资节奏逐步推进。行业周期边际优化

以及公司人事积极变化有望提升业绩释放置信度，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 14,063 13,811 14,028 14,227 14,409

(+/-%) -4.0% -1.8% 1.6% 1.4% 1.3%

归母净利润(百万元) 911 925 1155 1380 1598

(+/-%) -9.1% 1.6% 24.8% 19.5% 15.8%

每股收益（元） 0.85 0.87 1.08 1.29 1.50

EBIT Margin 12.6% 13.5% 16.4% 17.9% 19.3%

净资产收益率（ROE） 5.9% 5.8% 7.0% 8.1% 9.1%

市盈率（PE） 32.1 31.5 25.3 21.1 18.3

EV/EBITDA 24.9 22.7 19.6 17.9 16.9

市净率（PB） 1.90 1.82 1.77 1.71 1.65

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年03月30日
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Q4扣非净利润疫后首次转正，股东回报比例61%。2025年公司收入138.11亿元/-1.79%，

归母净利润9.25亿元/+1.58%，扣非归母净利润9.45亿元/+75.19%，扣非利润高增主

要系降本增效突出。2025Q4公司收入35.70亿元，归母净利润1.79亿元，扣非归母

净利润1.06亿元，较过去五年Q4扣非亏损显著改善。公司全年计划每10股派发现金

红利5.10元（含税），合计派发现金红利5.44亿元，分红率达58.76%，综合回购后

合计股东回报61.62%。

图1：锦江酒店各业务盈利情况 图2：锦江酒店中央预订变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2025年开店稳步推进，Q4境内RevPAR同比转正。2025年公司新开业酒店1,314家，

关闭597家，开业转筹建酒店1家，净增716家；其中有限服务酒店净增705家（加

盟+779家/直营-74家）。截至年末，公司在营酒店达14,132家，客房总数136.8万

间。2025年公司国内有限服务酒店整体RevPAR同比下降2.95%，Q1-4分别为-5.31%/

-5.00/-1.99%/+0.14%。Q4经济型/中高端/全服务RevPAR+2.60%/-2.04%/-5.34%，直

营/加盟+9.1%/-0.4%。

境内减亏与整合见效，海外业务仍承压。2025年公司国内有限服务酒店分部收入94.96

亿元/+1.81%，归母净利润14.87亿元，同比大幅增长23.55%，显示出降本增效成果

显著，管理费用同比减少1.9亿元。中央预订系统WeHotel表现亮眼，实现收入3.54

亿元/+14.72%，归母净利润1.30亿元/+43.41%。国内全服务酒店业务稳健，实现归母

净利润0.33亿元，同比增长40.04%。海外酒店业务持续拖累业绩，分部收入同比下

降9.53%，归母净亏损扩大至6.6亿元。餐饮业务归母净利润1.81亿元，同比微降

2.42%。

2026年行业供需改善逐步验证，关注境内外减亏与港股上市。伴随供给增速放缓，而

商旅及休闲需求在政策推动下稳健复苏，供需关系改善有望支撑RevPAR稳中有升，为

公司业绩增长提供良好外部环境。公司2026年计划新开业1,200家、新签约1,800家；

预计2026年收入同比增长1%-2%，其中国内酒店收入同增6%-7%。公司正处关键整合

期，伴随行业周期向好，公司国内直营改造升级、运营中台优化及前端中央预订渠道

增量效果有望得到释放。此外，公司计划发行H股，拟募集5亿美金主要用于海外门

店升级改造及偿还贷款，有望优化资本结构、降低财务费用，对业绩释放形成正向激

励。

风险提示：宏观系统性风险，国企改革及内部整合低于预期，品牌老化风险。

投资建议：略上修公司2026-2027年归母净利润至11.6/13.8亿元（此前为11.1/13.4

亿元），新增2028年16.0亿元，对应PE估值25/21/18x。伴随行业供需进一步优化，

国内整合效果在经营低基数下有望进一步释放；海外直营店改造与债务优化有望伴随

赴港募资节奏逐步推进。行业周期边际优化以及公司人事积极变化有望提升业绩释放

置信度，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 9085 8507 9940 11044 13038 营业收入 14063 13811 14028 14227 14409

应收款项 1988 1916 1751 1243 1196 营业成本 8505 8511 8389 8408 8429

存货净额 49 44 243 417 655 营业税金及附加 148 131 133 135 137

其他流动资产 753 1017 701 711 648 销售费用 1068 1006 996 996 1009

流动资产合计 12456 11886 12891 13671 15793 管理费用 2546 2270 2190 2132 2040

固定资产 3984 4506 5056 5631 6139 研发费用 24 27 14 14 14

无形资产及其他 6799 7060 6779 6497 6216 财务费用 750 635 571 523 477

投资性房地产 22362 21957 21957 21957 21957 投资收益 630 310 100 100 100

长期股权投资 509 496 496 496 496

资产减值及公允价值变

动 34 (51) 0 0 0

资产总计 46110 45905 47178 48253 50600 其他收入 (19) (13) (14) (14) (14)

短期借款及交易性金融

负债 6852 4848 5042 4941 4941 营业利润 1691 1503 1835 2118 2403

应付款项 1431 1402 3317 4394 6554 营业外净收支 (46) (36) (30) (30) (30)

其他流动负债 5698 5662 4445 4074 3705 利润总额 1645 1467 1805 2088 2373

流动负债合计 13982 11912 12804 13409 15200 所得税费用 501 478 460 533 605

长期借款及应付债券 7045 9283 9183 9083 8983 少数股东损益 233 64 190 176 170

其他长期负债 9401 8435 8435 8435 8435 归属于母公司净利润 911 925 1155 1380 1598

长期负债合计 16446 17718 17618 17518 17418 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 30427 29630 30422 30927 32618 净利润 911 925 1155 1380 1598

少数股东权益 274 271 290 307 324 资产减值准备 (5) (4) (0) 0 0

股东权益 15409 16005 16466 17018 17658 折旧摊销 626 728 733 807 874

负债和股东权益总计 46110 45905 47178 48253 50600 公允价值变动损失 (34) 51 0 0 0

财务费用 750 635 571 523 477

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 887 (817) 979 1030 1664

每股收益 0.85 0.87 1.08 1.29 1.50 其它 (152) 10 19 17 17

每股红利 1.43 0.78 0.65 0.78 0.90 经营活动现金流 2232 895 2886 3234 4153

每股净资产 14.40 15.01 15.44 15.96 16.56 资本开支 0 (974) (1001) (1101) (1101)

ROIC 2.80% 3.37% 5% 7% 8% 其它投资现金流 (286) 178 147 0 0

ROE 5.91% 5.78% 7% 8% 9% 投资活动现金流 (282) (783) (854) (1101) (1101)

毛利率 40% 38% 40% 41% 42% 权益性融资 (33) 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 14% 16% 18% 19% 负债净变化 (2848) 2239 (100) (100) (100)

EBITDA Margin 17% 19% 22% 24% 25% 支付股利、利息 (1527) (827) (693) (828) (959)

收入增长 -4% -2% 2% 1% 1% 其它融资现金流 5625 (3514) 194 (101) 0

净利润增长率 -9% 2% 25% 19% 16% 融资活动现金流 (3159) (690) (599) (1029) (1059)

资产负债率 67% 65% 65% 65% 65% 现金净变动 (1210) (578) 1433 1105 1993

股息率 5.2% 2.8% 2.4% 2.8% 3.3% 货币资金的期初余额 10295 9085 8507 9940 11044

P/E 32.1 31.5 25.3 21.1 18.3 货币资金的期末余额 9085 8507 9940 11044 13038

P/B 1.9 1.8 1.8 1.7 1.7 企业自由现金流 0 196 2429 2629 3508

EV/EBITDA 24.9 22.7 19.6 17.9 16.9 权益自由现金流 0 (1080) 2098 2039 3053

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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