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市场数据  
收盘价(元) 47.26 

一年最低/最高价 47.03/68.06 

市净率(倍) 3.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
43,197.72 

总市值(百万元) 50,570.28  
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流通 A 股(百万股) 914.04  
 

相关研究  
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加速》 
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买入（首次） 

  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 11,008 15,063 16,671 18,406 

同比 -3% 37% 11% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 113 1,699 2,126 2,720 

同比 19% 1398% 25% 28% 

每股收益 -最新股本摊薄（元 /

股） 
0.11 1.59 1.99 2.54 

P/E（现价&最新股本摊薄） 445.61 29.76 23.79 18.59   
[Table_Tag] 关键词：#困境反转   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 锦江酒店是中国第一、全球第二大规模的酒店集团：锦江国际集团系
上海国资委控股的中国最大的综合性酒店旅游企业集团之一，锦江酒
店为锦江国际旗下酒店业务核心上市平台。通过资产置换、兼并收购
等多种形式在酒店品牌上不断拓展，实现多客群、多层级全面覆盖。
截至 2023 年 4 月，锦江中国区共 40 个品牌，公司体内开业酒店 11671

家，客房数达 111 万间，是中国第一、全球第二大规模的酒店集团。 

◼ 行业：巨头轻资产化逆势扩张，成长与周期共振：1）商业模式：酒店
行业的基本生产要素除企业家才能外均为本地化归集，形成轻资产加
盟特许经营、委托管理的跨区扩张模式，酒店龙头加盟店数持续扩
张 ， 2017-2022 年 锦 江 / 华 住 / 首 旅 总 门 店 数 CAGR 分 别 为
11.55%/17.93%/10.02%。2）成长维度：连锁品牌赋能加盟商实现创收
及降本增效，中国酒店连锁化率从 2017 年 20%提升至 2022 年 39%，
酒店龙头市占率持续提升。3）周期维度：社会投资周期与出行消费需
求增长节奏错配形成 3-6 年不等的行业供需周期，使得行业繁荣及低
迷时期交替出现，2023 年正处于酒店供需增速剪刀差拉大、走向繁荣
的阶段，全年有望维持高景气。4）疫情因素：需求短时巨降加速产能
出清，三大酒店集团逆势扩张，房间数口径 CR3 从 2019 年 10.4%提升
至 2022 年 16.9%。疫后居民出行意愿反弹有望带动酒店业绩转盈。 

◼ 公司：品牌、运营两手抓，市场化管理思路激发国企活力。1）品牌：
多元化产品形成连锁酒店市场全覆盖。经济型至中高端均有头部品
牌，维也纳、七天、锦江之星和麗枫分别是中国酒店品牌第 1/6/7/10

位，截至 2021 年末，公司在大陆连锁酒店行业市占率提升至 19.5% ；
中端酒店房量占比从 2019 年的 50%提升至 2022 年的 64%，拉动房价
超疫情前；锦江国际集团旗下高端酒店资产有望整合，优势互补促进
协同发展。2）运营：“一中心三平台”推进赋能体系建设。设立锦江
酒店（中国区），整合集团资源，从商业模式、会员流量、供应链和资
金管理等方面系统性提高运营效率，赋能品牌成长。3）管理：市场化
机制激发国企活力，保留维也纳、铂涛股权激励模式，凝聚精英团
队，优化组织架构，提升管理效率。 

◼ 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，有望在疫后快速恢
复盈利能力。在上一轮酒店行业景气期间，锦江酒店的 PE-Forward 在
25-35 倍区间，我们预测锦江酒店 2023-2025 年归母净利润分别为
16.99/21.26/27.20 亿元，对应 PE 估值为 30/24/19 倍，当前估值属于中
位偏下，首次覆盖给予“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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1.   公司概况：中国第一、全球第二大规模的酒店集团 

1.1.   发展历程：聚焦、扩张到优化整合，20 年见证中国酒店业蓬勃发展 

中国第一、全球第二大规模的酒店集团。锦江酒店前身新亚股份，成立于 1993 年，

于 1996 年在上交所实现 A 股上市，于 2003 年经历资产并购重组，更名为锦江酒店，

确立有限服务型酒店运营为主营业务。2010 年起陆续并入锦江之星、法国卢浮集团、

铂涛集团、维也纳集团等酒店资产。通过资产置换、兼并收购等多种形式在酒店品牌

上不断拓展，实现多客群，多层级全面覆盖，截至 2023 年 4 月，锦江酒店（中国区）

旗下共有 40 个品牌。根据《HOTELS》公布的 2021 年度“全球酒店集团 225 强”排行，

锦江酒店以 1.2 万家酒店数、124 万间客房数跻身全球第二。根据中国饭店协会统计的

数据，锦江酒店整体规模位列中国酒店集团第一。 

图1：2021 年全球前十大酒店集团规模  图2：2021 年中国前十大酒店集团规模 

 

 

 

数据来源：《HOTELS》，东吴证券研究所  数据来源：中国饭店协会，东吴证券研究所 

公司自 2003 年重组后至今分为三个发展阶段： 

第一阶段（2003-2014 年）：聚焦经济型连锁酒店业务，迎接我国旅游市场大众化

发展阶段。锦江酒店前身上海新亚，覆盖酒店、餐饮、旅游、摄影、房地产等多种业

务。2003 年经历并购重组后更名为锦江酒店，置出旅游业务，着重酒店业务；2010 年，

公司置出建国宾馆星级酒店业务，置入锦江之星、旅馆投资、达华宾馆在内的经济型

酒店业务，自此正式定位为有限服务连锁酒店集团；于 2010 年和 2012 年分别增资收

购金广快捷 70%和 30%股份，并于 2013 年出资 7.1 亿元收购时尚之旅，实现对经济型

酒店的覆盖。2013 年，我国国内游市场规模、出境游消费量均全球第一，旅游业进入

大众化、产业化发展阶段。锦江酒店专注经济型连锁酒店业务，迎合持续增长的旅游

消费需求。2014 年实现营收 29 亿元，较 2003 年同比+266%，并购重组提振市场信心。 

第二阶段（2015-2020 年）：执行“深耕国内、全球布局、跨国经营”发展战略，

通过收购积极扩张。通过兼并收购形式实现有限服务酒店业务国内与全球布局。2015
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年，公司以 124.6 亿元收购法国卢浮集团，得以将酒店业务向海外迅速扩张；2016 年，

公司出资 83 亿元收购铂涛集团 81%股份，出资 17.49 亿元收购维也纳酒店 80%股权，

实现了公司酒店业务由经济型向中高端产品线的拓展；2018 年，锦江国际集团收购中

高端酒店丽笙集团，布局中高端市场竞争力。2020 年上市公司实现营收 99 亿元，较

2015 年同比+78%；酒店数量达到 9,406 家，同比+323%，海外并购推动市场规模爆发

式扩张。 

第三阶段（2020 年至今）：以市场化改革为首要工作方向，实施进一步优化整合。

经历上一阶段以收购为主的快速扩张后，公司聚焦于各品牌的资源优化整合。2019 年，

公司打造“一中心三平台”，即锦江酒店全球创新中心、WeHotel 全球旅行产业共享平

台、全球采购平台和全球酒店财务共享平台；2020 年，公司成立锦江酒店中国区，在

沿用铂涛酒店、维也纳酒店等品牌的基础上，精简组织架构与管理层级，实现“基因

不变，后台整合”；2022 年，公司收购锦江联采，持股比例由 30%上升到 100%，进一

步实现降本增效。公司迎合市场需求，通过推进产品创新、品牌创新、组织创新，统

筹实施全球酒店产业整合，加快推进中国区整合。2022 年酒店数量达到 11,560 家，同

比+9%；客房数量达到 110 万间，同比+8%，在行业不景气的情况下门店数仍逆势增

长。 

图3：锦江酒店发展历程 

 
数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所 
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1.2.   主营业务：连锁酒店业务疫情下逆势扩张，疫后业绩弹性释放可期 

公司主营业务包括有限服务型酒店运管、食品餐饮两块，其中酒店运营管理为核

心业务。公司主营业务由酒店运管业务与食品餐饮业务两部分构成。2022 年酒店运管

业务实现收入 108 亿元，同比-3%，为 2019 年同期的 73%；2022 年食品餐饮业务实现

收入 2 亿元，同比-7%，为 2019 年同期的 91%。其中酒店运管业务占据绝对比例。结

构上来看，酒店运管业务收入占比稳定在 98%水平。 

图4：2018-2022 公司各业务收入（亿元，左轴）及占比（%，右轴） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2020-2022 年疫情阶段性影响营收利润，大陆酒店门店及房间数逆势扩张。疫情前，

随着公司不断扩张整合，公司实现营收利润实现规模增长，2018/2019 年归母净利分别

为 10.8/10.9 亿元，归母净利率在 7%水平。2020 年新冠疫情爆发，公司酒店和餐饮业

务均受到明显影响，多轮疫情对业绩恢复造成一定扰动。2023 年随着疫情防控放开，

居民出行意愿迅速恢复，公司业绩有望快速修复。2018-2022 年，锦江境外门店数保持

稳定，境内门店数及放量数呈现逐年上升趋势。门店逆势扩张验证公司品牌势能强劲。 

图5：2018-2022 年公司归母净利润及净利率情况   图6：2018-2022 年公司门店及房量逆势扩张 

 

  

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所   数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

逆势扩张叠加产品升级，疫后业绩弹性释放可期。2019 年新冠疫情爆发导致酒店
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行业市场需求大幅下降，市场深陷供需失衡状态。一方面，公司聚焦境内发展加盟经

营模式，逆势拓店，以此提升市场占有率，防范业绩进一步下滑风险，平衡利润波动。

另一方面，公司以加盟商需求为导向，加快资源整合，重视创新品牌孵化；以消费者

需求为导向，关注产品迭代升级，提升客户体验。按经营模式将大陆酒店数量及房量

拆分，截至 2022 年底，公司已开业有限服务型连锁酒店数共 11,560 家，其中中端酒店

6,424 家，占比 56%，经济型酒店 9,786 家，占比 44%；房间数共 110 万间，其中中端

酒店房间数 71 万间，占比 64%，经济型酒店房间数 40 万间，占比 36%。近 5 年，经

济型酒店数与房量数维持在稳定水平，而中端酒店数与房量数均呈增长趋势。观察疫

情后大陆酒店业务量价恢复水平，截至 2022Q4，OCC/ADR/RevPar 分别恢复至 2019 年

的 63%/105%/66%。从 2020Q1 至 2022Q4，大陆酒店 OCC 受到多轮疫情扰动振荡明显，

但 ADR 受益结构改善稳中有升。预计未来旅游业回暖入住率攀升，酒店平均房价将呈

现进一步上行趋势，驱动酒店业盈利能力迅速恢复。 

图7：2018-2022 年酒店数量及房量按产品拆分  图8：2020Q1-2022Q4 大陆酒店业务量价恢复程度 

 

 

 
数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.3.   股权架构：锦江国际集团旗下酒店核心主业上市平台 

锦江国际集团系上海国资委控股的中国最大的综合性酒店旅游企业集团之一，锦

江酒店 A 股上市公司为锦江国际旗下酒店核心主业上市平台。公司控股股东为锦江资

本，持股 45.05%。公司自 2014 年推进混合所有制改革后，不断优化结构。锦江国际集

团是上海国资委控股的中国最大的综合性酒店旅游集团之一，曾于 2018 年联合收购国

际著名酒店集团——丽笙酒店集团 50.21%的股权。2021 年 11 月锦江国际集团公告吸

收合并锦江资本，直接持有锦江酒店 45.05%股权，锦江酒店 A 股上市公司成为锦江国

际旗下酒店核心主业唯一上市平台。锦江国际集团吸收合并锦江资本后，上海市国资

委通过直接+间接持有锦江国际 90%股权，对锦江酒店形成实际控制。根据锦江资本

2020 年报，锦江资本参股、投资或持有多家酒店资产，其中，上海锦江酒店、上海和

平饭店等五星级酒店 7 家，上海国际饭店、上海建国宾馆等四星级酒店 11 家，上海金

门大酒店商务酒店 1 家。 
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图9：锦江集团吸收合并锦江资本之前资产架构 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   酒店行业：巨头轻资产化逆势扩张，成长与周期共振 

2.1.   酒店的商业模式及财务特征 

以重资产运营为特征，逐步走向轻资产化。由于酒店是商业地产物业的一种重要

的变现形态，其生产经营依托于实际持有或租赁商业物业，形成较高的非流动资产规

模。以服务业代表性公司为例，2022 年中国中免/中公教育/锦江酒店/首旅酒店/宋城演

艺/中青旅的非流动资产占总资产的比重分别为 25%/92%/78%/87%/72%/65%，锦江酒

店和首旅酒店的非流动资产占比相对较高。二者的非流动资产的主要组成项为商誉

（收购所得）、使用权资产（租赁物业形成）及固定资产。由于其重资产特性，酒店集

团逐渐形成了特许经营及受托管理等轻资产的品牌化模式，以便实现异地扩张。 

图10：服务业代表性公司非流动资产占总资产比重 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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酒店业的生产要素主要包括土地、资本、人力以及企业家才能等。投资、运营一

个酒店主要包含三个步骤，选址、装修和运营。其中筹开期主要完成选址和装修。一

家酒店通常有 50 间房以上，按单房 25 平米估算，运营面积至少为千平级别。选址时，

又分自有物业和租赁物业，租赁物业租金单平单日价格 20-60 元/月不等，年付则初始

投入在百万级别；若考虑自有物业则投入额大幅增加。装修时，初始投入按单平装修

价格 1000 元以上估算，则装修阶段资本支出就在数百万元级别。因而在筹开阶段，土

地和资本是主要的生产要素。投运后，酒店需要较强的管理能力协调日常运营供应链

及人力，以持续兑现盈利能力。企业家才能在酒店生产阶段中贯穿始终，在前期筹开

需要归集、协调、统筹资源，后期则专注于提升运营效率。在以上生产要素梳理清晰

后，实际土地、资本、人力等要素均为本地化归集，但企业家才能可以跨区共享。因

而衍生出了酒店行业轻资产的特许经营、委托管理的规模化扩张模式。 

图11：酒店行业生产要素及模式划分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所绘制 

由于资本密集、开办资源本地化特性突出，产品（服务）相对标准化，在加速扩

张阶段，酒店行业通过将所有权和经营权分离的加盟特许经营、委托管理模式实现跨

区发展。两种模式下，酒店品牌集团的财务报表特征迥异：直营模式下，酒店整体运

营收入、成本分别进入报表收入、成本项；加盟模式下，酒店品牌集团确认的报表收

入可粗略分为一次性的前期加盟费用及持续运营加盟费用，相对应的成本项确认前期

招商加盟相关及后期派驻管理人员形成的成本。简而言之，加盟模式下，酒店日常运

营的大部分收入及多项重要成本不进表，酒店集团品牌通过派驻店长、统一使用数字

化系统实现了轻资产的品牌扩张，通过输出领先的酒店管理体系分享行业景气红利，

规避重资产投资带来的相应风险。 
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图12：直营及加盟模式下酒店品牌集团财务报表构成 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

加盟模式加速扩张趋势下，酒店品牌集团毛利率有望持续提升。以锦江酒店披露

境内酒店业务财报数据为例，酒店运营收入中的酒店客房、餐饮服务与直营酒店业务

相关，前期加盟服务、持续加盟及劳务派遣、订房渠道、会员卡收益等收入项与酒店

加盟网络直接相关。我们将直营、加盟业务相应收入、成本进行综合测算，可以发现

直营业务由于成本相对刚性，毛利率随收入波动起伏较大，由于 2020-2022 年三年均在

疫情影响下，公司大陆酒店平均入住率分别为 60.7%/64.4%/52.1%，对应三年毛利率分

别为-43%/-35%/-68%，体现出亏损。而加盟业务的成本刚性特征大幅弱化，三年毛利

率分别为 52%/57%/52%，呈现强盈利能力，体现了轻资产加盟扩张模式的财务优越性。

随着龙头酒店品牌集团加盟模式客房的结构性逐年提高，将拉动整体毛利率持续提升。 

表1：锦江酒店直营、加盟业务下毛利率差异 

单位：亿元 2020 2021 2022 单位：亿元 2020 2021 2022 

直营业务收入 35.37 37.41 31.05 加盟业务相关收入 35.27 43.68 37.12 

其中：酒店客房 33.10 34.85 28.52 其中：前期加盟服务 7.28 8.01 4.36 

            餐饮服务 2.27 2.56 2.53             持续加盟及劳务派遣服务 24.18 30.63 29.02 

                订房渠道 1.09 1.19 1.23 

                会员卡收益 2.72 3.86 2.51 

直营业务成本 50.45 50.54 52.18 加盟业务相关成本 17.03 18.89 17.97 

其中：酒店客房 47.49 47.02 47.65 其中：前期加盟服务 3.68 3.93 2.91 

            餐饮服务 2.96 3.52 4.53             持续加盟及劳务派遣服务 13.00 14.24 14.73 

                会员卡收益 0.35 0.71 0.33 

贡献毛利 -15.08  -13.13  -21.13  贡献毛利 18.23  24.79  19.16  

直营模式毛利率 -43% -35% -68% 加盟模式毛利率 52% 57% 52% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 

2009-2019 年是旅游业的“黄金 10 年”，国内跨省旅游景气。受人均收入水平提高

及居民消费需求升级的影响，2009-2019 年国内旅游业高速发展，铁路客运量和民航客

运量 CAGR 分别为 9.15%和 11.11%，2019 年国内旅游人次达到 60.06 亿，旅游收入达
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到 57300 亿元。2020 年开始受疫情管控措施的影响，国内旅游和交通运输量呈断崖式

下跌，酒店业发展受阻，2022 年下半年随着疫情解封，未来国内旅游人次有望重回增

长，酒店业迎来新机遇。 

图13：2009-2022 年铁路、民航客运量及增速  图14：2009-2021 年中国国内旅游人次及收入 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

伴随城镇化推进，酒店行业供需两旺，龙头通过轻资产的加盟模式持续扩张。轻

资产扩张模式下，酒店可以快速进行品牌扩张，扩大市场覆盖密度，增加酒店客房数

量，取得规模经济效益。2017-2022 年锦江酒店/华住集团/首旅酒店通过外延、内生扩

张持续扩大品牌覆盖，客房数量 CAGR 分别为 15.33%/16.35%/3.99%。 

图15：2011 年以来国内三大酒店龙头客房量及增速 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

现代技术、管理能力的应用与沉淀推动的酒店品牌化趋势兑现长期成长，供需增

速差异带来行业周期波动，综合形成酒店业成长+周期的发展形态。华住、锦江、首旅

等酒店龙头通过先进的管理经验及品牌建设长期实现了门店数的可观增长。截至 2022

年年末，锦江/华住/首旅总门店数分别为 11560/8543/5983 家，2017-2022 年 CAGR 分别

为 11.55%/17.93%/10.02%。同时酒店行业存在周期性，包含两个方面：一方面是随着

经营季度更迭呈现的以一年为单位的短周期，另一方面呈现以 3-6 年不等的中周期，本

质上是社会投资周期与出行消费需求增长节奏不匹配导致，使得供过于求及供大于求

交替出现的结果。短中期来看酒店行业的周期性主导了行业整体利润率，供需增速剪

刀差推动酒店盈利水平的上下波动；长期看，酒店行业的成长要素将体现在公司的门
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店数及房量的持续扩张，品牌运营能力的持续迭代优化，并最终体现盈利水平的长期

提升。 

图16：2010-2022 年华住、锦江、首旅总门店数  图17：2016-2022 年酒店龙头季度入住率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.2.   成长维度：客源、产品、管理优势推动酒店品牌行业品牌化、集团化发

展 

酒店集团共享会员池发挥大网络效应、设计标准化形成品牌感，共同实现单房增

收。会员制是酒店品牌集团提高复购率，降低引流成本重要手段，也有助于酒店进行

用户画像，针对性提匹配客户需求的服务。截至 2022 年年末，锦江/首旅/华住/亚朵/君

亭分别拥有会员 18219/13800/19900/3500/49 万人，其中除了锦江会员体系在 2020 年进

行整合，其他年份下各龙头公司会员人数均随着自身酒店品牌网络的扩张持续提升。 

图18：2017-2022 酒店业龙头会员人数 

 

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所 

通过输出引流平台及品牌管理体系，酒店集团帮助加盟商创收及降本增效。连锁

酒店品牌对单体酒店的效益提升主要体现在两方面：创收及降本增效。从收入端来说，

单体酒店接入酒店集团中央预定系统，实现集团会员导流，提升入住率；通过酒店品

牌集团派出的管理人才将单体酒店装修风格、运营及服务水平标准化、品牌化，形成

品牌溢价，提升房价；入住率和房价的双重提升形成单房收入的大幅改善。从成本费

用端来说，酒店品牌集团能够通过规模效应帮助单体酒店改进供应链，降低装修及日
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常运维成本；通过派驻店长及强大的运营体系提升管理效率、降低人房比。收入端及

成本费用端两方面、多角度的品牌化效益显著改善酒店加盟商的投入产出比，是连锁

酒店品牌提供的核心价值。 

图19：连锁酒店品牌从两方面多角度帮助加盟商改善投入产出比 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

酒店龙头企业各项经营指标领先行业。在后疫情时代，以锦江、首旅、华住为代

表的酒店龙头整体经营表现优于行业均值，2022 年锦江/首旅/华住/君亭/亚朵的入住率

分别为 52.14%/53.10%/ 67.00%/54.08%/63.00%，高于行业均值 49.70%；2022 年锦江/

首旅/华住/君亭/亚朵平均房价分别为 218/183/236/401/391 元，普遍高于行业平均值 186

元。 

图20：2022 年酒店龙头入住率与行业对比  图21：2022 年酒店龙头平均房价与行业对比 

 

 

 

数据来源：旅智科技，公司公告，东吴证券研究所  数据来源：旅智科技，公司公告，东吴证券研究所 

中国酒店行业连锁化率持续提升。酒店品牌集团的价值创造能力逐渐被市场认可，

随着酒店业品牌势能扩张下沉，中国酒店行业连锁化率持续提升。2022 年全国酒店连

锁化率为 39%，较 2017 年提升 19 个百分点。国内酒店市场的专业化、品牌化仍在路

上。 
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图22：中国酒店行业连锁化率持续提升 

 

数据来源：盈蝶咨询，中国饭店协会，东吴证券研究所 

酒店龙头市占率持续提升。国内酒店业竞争格局较为稳定，2018-2021 年锦江、首

旅、华住稳占连锁酒店市场前三强，2021 年市场占有率分别为 22.11%/10.07%/15.96%。

头部酒店拥有较强大的抗风险能力和运营管理能力，疫情期间酒店业市场集中度呈明

显提升态势，2021 年前三大酒店总市占率为 48.14%，较 2019 年提升 7.38pcts。 

图23：中国酒店龙头市场占有率 

 

数据来源：盈蝶咨询，中国饭店协会，前瞻产业研究院，东吴证券研究所 

2.3.   周期维度：供需增速差异带来行业经营数据周期化变动 

酒店行业的周期体现在两方面：一是一年长度的季度需求周期，二是 3-6 年不等

长度的行业供需周期。季度需求周期的驱动因素是居民出行需求的季度变化，行业繁

荣周期的驱动因素来源于供需两端，本质上是社会投资周期与出行消费需求增长节奏

不匹配导致，使得供过于求及供大于求交替出现的结果。 

季度需求周期来看，Q3 是酒店行业最旺季，Q1 是最淡季。酒店/住宿业需求从客

群辐射范围角度可分为本地需求及长途需求，其中本地客需求相对刚性，长途客需求

带来增量波动，从三大酒店集团大陆业务季频间夜数和长途出行旅客人次数据对比来

看，二者具有相关性。具体到季度来说，以 2019 年为例，铁路及民航当季旅客运输人

次 Q1-Q4 分别为 9.96/10.64/11.89/9.97 亿人，呈现 Q1、Q4 最淡，Q2、Q3 较旺的季度
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性特征。相应当年锦江、华住的 Q1-Q4 季度间夜量分别为 4206/4782/5223/5027 和

3275/3826/4201/4110，呈现出 Q1 最淡，Q3 最旺，其次是 Q4、Q2。 

图24：三大酒店集团大陆业务间夜数（估算）及长途出行旅客人次季频上在正相关性 

 
数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

注：各公司当季间夜数由当季平均房量*当季平均入住率*当季运营天数估算得出。 

社会投资周期与出行消费需求增长节奏错配导致 3-6 年不等的行业供需周期，使

得行业繁荣及低迷时期交替出现。酒店供给端的主要驱动因素是商业营业用房的可用

面积，及社会投资意愿，我们在此简化用商业地产可用面积来刻画其供给量的增速。

相应的需求端用国内旅游人数增速来刻画居民出行消费量的增速。可以看到过去 15 年，

尤其是 2018 年以前，仍处在城镇化率快速提升，房地产业持续景气的阶段，酒店行业

的基础物业基本为新投入市场的商业营业用房。当时的商业营业用房累计竣工面积同

比增速每年都在 10%以上。到 2019 年受宏观调控及产业本身发展阶段影响，供给端持

续 降 速 ， 2019-2022 年 中 国 商 业 营 业 用 房 累 计 竣 工 面 积 同 比 增 速 分 别 为

8.25%/7.32%/5.44%/5.21%/3.86%，即，酒店行业的前置供给端降速显著。需求端来看，

疫情前需求端仅有两个阶段增速超过供给侧，一是 2011 年的经济恢复年，二是 2017-

2019 年的旅游景气阶段。回顾同期酒店行业经营数据，在 2017-2019 年经营数据兑现

出了持续景气，RevPar 持续上涨，直到 2019 年下半年转为负增长。 

图25：酒店行业供需增速观察  图26：2017-2019 年三大酒店的综合 RevPar 同比增速 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

总结来说，2023 年酒店行业面临的情况是需求大幅修复，前置供给长期降速，短

期供给恢复需要时间，当前正处于酒店周期中供需剪刀差拉大，走向繁荣的阶段，有

望形成贯穿全年的高景气。 

图27：大陆中高端酒店今年以来 RevPar（元）情况  图28：大陆经济型酒店今年以来 RevPar（元）情况 

 

 

 

数据来源：STR，东吴证券研究所  数据来源：STR，东吴证券研究所 

2.4.   疫情因素：需求短时巨降加速产能出清，疫后恢复有望带动业绩快速转

盈 

三年疫情居民出行需求变动巨大，酒店行业盈利波动性增大。由于疫情期间管控

措施较多，居民出行不确定性加大，旅游等非必要性出行频次大幅下降，酒店集团入

住率出现明显波动下滑，受供需关系影响，酒店均价也有所下降，2019-2022 年锦江/

首旅/华住三大酒店集团净利率出现不规则大幅波动，盈利能力受到较大冲击。 

图29：2015-2022 年三大酒店集团净利率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

疫情下行业出清加速，单体酒店抗风险能力差，总数下滑明显。2020 年开始受到

疫情影响，酒店住宿业门店总数开始明显下滑，其中 2020 /2021/2022 年酒店住宿业门

店总数分别为 27.9/25.2/27.9 万家，分别为 2019 年年末 33.8 万家的 83%/75%/83%。其
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中关闭或歇业的主要为单体酒店，2020-2022 年非连锁客房数分别为 2019 年末数的

81%/67%/67%；与此同时，连锁客房总数仍然呈现稳步增长，分别为 2019 年末的

104%/104%/122%。行业产能的整体出清及连锁房量的逆势提升，使得行业连锁化率呈

现加速提升的趋势。这是由于疫情下单体酒店抗风险能力差，较难承担疫情反复带来

的冲击，选择暂时或永久退出行业，或加盟连锁酒店集团强化管理和引流能力。 

图30：2017-2022 年行业整体房量持续降低，连锁客房数逆势提升 

 

数据来源：盈蝶咨询，中国饭店协会，东吴证券研究所 

酒店业连锁化率提升叠加酒店集团龙头持续扩张，三大酒店集团市占率逆势提升。

随着酒店市场出清，抗风险能力较小的单体酒店受疫情冲击退出市场，疫情期间整体

市场的集中度出现明显提升，2021 年三大酒店集团酒店数口径市占率达到 9.7%，较

2019 年提升 4.2pcts，三大酒店集团房间数口径市占率达到 16.9%，较 2019 年提升

6.5pcts，锦江、华住、首旅的市场主导能力明显提升。 

图31：国内酒店业集中度情况（酒店数口径）  图32：国内酒店业集中度情况（房间数口径） 

 

 

 

数据来源：盈蝶咨询，中国饭店协会，东吴证券研究所  数据来源：盈蝶咨询，中国饭店协会，东吴证券研究所 

疫后居民出行意愿快速反弹，有望带动酒店业绩转盈。疫情管控措施放开后，经

过 1-2 个月的感染高峰期，居民消费出行逐渐恢复常态，2023 年 4 月 2 日上海/广州/北

京/深圳地铁客流量较 2019 年当期已恢复 97%/95%/89%/133%，二线及以下 14 城地铁

客流量较 2019 年当期已达 144%，居民出行恢复势头较好，酒店业未来有望迎来新一

轮景气周期。 
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图33：2022 年 11 月以来一线城市地铁客流量较 2019 年

恢复情况（当周数据/2019 年同期数据） 
 

图34：2022 年 11 月以来二线及以下 14 城地铁客流合

计恢复情况（当周数据/2019 年同期数据） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   核心竞争力：品牌、运营两手抓，市场化管理思路激发国企活

力 

3.1.   品牌：多元化产品形成市场全覆盖 

3.1.1.   上市公司大陆部分：上市公司体系下品牌覆盖经济型至中高端 

锦江酒店上市公司体系下品牌覆盖全面，经济型至中高端均有头部品牌。目前，

锦江酒店旗下拥有 30+个酒店品牌，囊括锦江之星、七天酒店和派酒店等经济型酒店，

锦江都城、希岸酒店和维也纳国际酒店等中高端酒店，实现了从经济型到中高端赛道

的全覆盖，构建了多元产品体系适应市场多层级需求。2021 年中国 top10 酒店品牌中

共有 4 个锦江酒店品牌，其中维也纳酒店、七天酒店、锦江之星和麗枫酒店市占率分

别为 7.11%/3.49%/2.43%/1.90%，位列第 1/6/7/10 位，公司品牌头部优势突出。 

图35：锦江酒店主要品牌矩阵 
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数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所 

 

图36：2021 年中国 top10 酒店品牌市占率 

 
数据来源：盈蝶咨询，中国饭店协会，东吴证券研究所 

注：以酒店客房数为标准计算，不含筹建数 

经济型酒店品牌老将“锦江之星”和“七天”领衔。2019-2022 锦江经济型酒店运

营数分别为 4951/4984/5096/5136 家，整体维持平稳，其中锦江之星和七天系列酒店合

计占比约 60%，为锦江经济型酒店主力品牌。锦江之星创立于 1996 年，以特许经营为

主，实施轻资产战略，产品供给呈现统一标准化特征，是具有代表性的经济型酒店品

牌；七天酒店成立于 2005 年，历经 18 年发展沉淀，其分店布局全国 360 余个城市，

覆盖区域广，品牌认知度高。伴随消费升级大趋势，公司经济型酒店产品不断更新升

级，推出了七天优品 Premium、七天 3.0 和锦江之星 5.0 等产品，主打“高性价比”理

念，聚焦品牌体验提升，主动适应我国中长期中低收入人群为主的人口结构，推动城

市下沉，存量改造升级助力把握经济型酒店发展“新蓝海”。 

图37：锦江经济型酒店品牌结构（单位：家）  图38：锦江经济型酒店品牌结构（单位：%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：2020 年统计口径变化，故 2019 年白玉兰和其他数

据根据 2020 年对应在营酒店和净开业酒店数量计算 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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中端线酒店品牌新秀“维也纳”领先。2016 年锦江收购维也纳股权，迅速切入中

端酒店赛道；2022 年末锦江中端酒店运营数近 6500 家，中端品牌布局持续发力，呈现

扩张趋势，其中维也纳运营酒店数占比超 45%，助力锦江中端酒店规模迅速提升。中

国饭店协会《2022 中国酒店集团及品牌发展报告》数据显示，2021 年末中国中端品牌

连锁酒店中，维也纳市占率达 27.35%，蝉联榜首。在疫后酒旅市场复苏和居民消费升

级的背景下，中端酒店为我国酒店行业风口，维也纳有望继续领航中端赛道，门店拓

展和产品迭代构筑锦江中端酒店纵深发展动力源。 

图39：锦江中端酒店品牌结构（单位：家）  图40：锦江中端酒店品牌结构（单位：%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：维也纳系列包括维也纳国际、维也纳智好、维也

纳酒店和维也纳 3 好，其他包括公告披露的欢朋、城

品、凯里亚德、潮漫、康铂及其他 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：维也纳系列包括维也纳国际、维也纳智好、维也

纳酒店和维也纳 3 好，其他包括公告披露的欢朋、城

品、凯里亚德、潮漫、康铂及其他 

中端酒店客房占比连年攀升，品牌结构升级带动房价增长。2019-2022 年锦江中端

酒 店 客 房 数 分 别 为 42.41/51.25/61.51/70.63 万 间 ， 分 别 占 酒 店 客 房 总 数 的

50.2%/55.7%/60.3%/64.0%。目前酒店行业入住率尚未完全恢复，中端酒店平均房价相

对经济型酒店平均房价更高，锦江中端酒店客房占比连年攀升推动酒店品牌结构持续

优化升级，支撑酒店整体平均房价增长。截至 2023Q1，锦江境内经济型/中端/合计酒

店同店平均房价分别为 169/264/236 元，为 2019 年同期的 109%/99%/122%，境内合计

酒店同店平均房价赶超疫前。 

图41：锦江酒店经济型和中端酒店客房情况  图42：锦江境内酒店同店平均房价（元） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：公告披露的经济型和中端酒店客房数为境内与境

外合计 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

截至 2021 年末，锦江酒店在大陆连锁酒店行业市占率达 19.5%。整体上，锦江酒

店专注有限服务型酒店核心业务，积极推动业务扩张和品牌连锁，在大陆连锁酒店中

市占率从 2018 年的 15.9%逐步提升至 2021 年的 19.5%。分品牌看，截至 2021 年末锦

江酒店七天系列/维也纳系列/其他的市占率分别为 3.5%/7.1%/8.9%。在消费升级和疫情

扰动下，国内经济型酒店发展整体下挫，公司聚焦中高端酒店发展，逐步推进业务向

中高端品牌切换，借助维也纳等代表性品牌实现连锁酒店市占率逆势提升，龙头地位

巩固。 

图43：2017-2021 年锦江酒店市占率（单位：%） 

 

数据来源：盈蝶咨询，中国饭店协会，东吴证券研究所 

3.1.2.   上市公司海外部分：卢浮酒店集团疫情后随海外需求恢复亏损收窄 

卢浮酒店集团疫情后随海外需求恢复亏损收窄。锦江酒店海外业务主要依托法国

酒店龙头企业卢浮酒店集团进行，业务集中于欧洲，其中法国开业酒店数量占比超六

成为主要海外市场。2019-2022 年锦江境外酒店业务分别实现营收 5.32/2.34/3.11/4.93亿

欧元，同比+0.9/-55.9%/+28.8%/+94.3%，对应人民币规模为 40.97/18.37/22.90/34.80 亿

元，营收持续回弹；实现归母净利润 0.26/-1.06/-0.58/-0.26 亿元，其中 2022H1/2022H2

分别亏损 0.24/0.02 亿欧元，2022 年下半年归母净利润亏损大幅收窄。2020 年以卢浮酒

店集团为核心的境外业务受疫情扰动影响短期承压，2021-2022 年欧洲各主要国家逐步

放宽至解除疫情防控措施，出行需求恢复刺激欧洲酒店市场转暖，预期年内境外业务

有望实现扭亏。 
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图44：2019-2022 年锦江境外酒店开业情况（%）  图45：2019-2022 年锦江境外酒店业务营收和利润 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.1.3.   集团部分：锦江国际集团旗下酒店资产有望整合 

2018 年锦江国际集团牵头财团收购丽笙 50.21%股权，拓展国际中高端业务。

2018 年 9 月，丽笙酒店（Radisson Hospitality AB）通过旗下上市公司宣布锦江国际集

团牵头财团拟收购其 50%以上流通股股权；11 月，锦江国际牵头财团宣布通过联合收

购平台 Aplite Holdings AB 完成对丽笙酒店收购，联合体持有 50.21%股份及投票权。丽

笙酒店为世界知名高档酒店集团，自 1960 年第一家酒店落成至今已有 63 年发展历史，

具有丰富的高端酒店运营经验，旗下包括丽笙精选、丽笙、丽亭、丽柏、丽芮、丽怡

等 10 个品牌，酒店覆盖全球超 100 个国家和地区，截至 2021 年末丽笙运营酒店和客

房数分别达 1662 间和 25.6 万间。锦江国际集团收购丽笙，进一步完善了集团高端品牌

矩阵和全球化经营布局，同时丽笙高端品牌定位有望输出管理经验助力锦江中高端品

牌运营能力提升。 

图46：2017-2021 年丽笙集团酒店数量（家，左轴）和客房数量（万间，右轴） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2022 年锦江国际集团将锦江资本私有化，为集团旗下酒店资产整合做准备： 

（1）锦江资本聚焦全服务酒店业务，高端酒店品牌资源优渥。锦江资本原为锦江
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酒店控股股东，被收购前其自身主要酒店业务为主全服务酒店资产运营，旗下拥有锦

江饭店、北京昆仑饭店和建国宾馆等多个知名星级品牌。2017-2021 年锦江资本所有全

服务酒店项目分别为 132/127/101/93 家，其中公司持有权益的酒店分别为

21/21/21/20/19 家，第三方拥有而由锦江资本管理酒店数量有所减少，酒店档次结构整

体稳定略有波动。 

图47：锦江资本全服务酒店类型结构（单位：家）  图48：锦江资本全服务酒店类型结构（单位：%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

（2）锦江资本已于 2022 年从港交所退市，同业竞争问题有望改善。锦江资本

2017-2021 年全服务酒店资产营收分别为 18.89/20.68/20.46/11.76/13.73 亿元，同比-

3.0%/+9.5%/-1.1%/-42.5%/16.8%；净利润分别为 1.77/2.81/1.85/2.84/-1.58 亿元，同比-

39.4%/+59.1%/-34.3%/+53.5%/-155.8%。近年来国内外疫情反复和地区出行管制措施对

锦江资本经营造成了较大影响，公司业绩下滑，股价和流动性表现不佳。2022 年 5 月

锦江资本从港股退市，锦江国际吸收合并锦江资本后成为锦江酒店控股股东，持股

45.05%。此次收购利于锦江国际和锦江资本同业竞争问题有效解决，推动酒店资产整

合，构建轻重资产双轮驱动模式，降低管理成本并提升运营绩效，实现锦江国际整体

业务发展战略布局。 

图49：2017-2021 年锦江资本旗下全服务酒店资产营收及利润情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.2.   运营：“一中心三平台”推进赋能体系建设 

“一中心三平台”执行“创模式、强平台”战略思路。2022 年锦江酒店在原先

“树品牌、轻资产、重运营”的战略规划基础上新增“创模式，强平台”两大方向，

着重强调品牌和业务模式创新以及依托一体化系统协调公司各板块运营对中长期公司

发展提质增效的重要作用。在此基础上，公司持续加强包括“全球创新中心 GIC”

“WeHotel 全球酒店共享平台”“全球采购平台 GPP”和“全球财务共享平台 FSSC”

在内的战略体系建设，旨在把握疫后行业复苏发展机遇关口和产业变革趋势，加速全

球架构、业务和管理整合及资源共享建设。 

图50：锦江“一中心三平台”战略体系 

 

数据来源：锦江创新中心公众号，东吴证券研究所 

全球创新中心 GIC 聚焦产品，推动创新酒店商业模式研发。全球创新中心 GIC 专

注于酒店品牌孵化和升级，基于“发掘-采样-孵化-实践-提升”五步循环创新理念，打

造“实验采样区-孵化实验室-实践区”三大创新区域，通过挖掘采样跟踪市场需求，将

多样化主题元素融入产品研发，深度孵化样本案例，搭建样板间展示品牌文化风格，

打造丰富酒店场景服务各层级顾客，构建了与供应商及用户相辅共进的开放性创新模

式，领跑行业品牌研发。截至目前，GIC 助力锦江实现包括欧暇·地中海、原拓和暻

阁等九大自主创新品牌落地，郁锦香、康铂等近十个海外酒店品牌的本土化融合发展，

并推出“纯净客房”“智能客房”“在房健身”等模块方案帮助已有酒店品牌迭代升级。 

图51：锦江酒店全球创新中心 GIC 
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数据来源：锦江创新中心公众号，东吴证券研究所 

Wehotel 专注引流，搭建会员生态体系、提升会员体验。Wehotel 坚持“技术引领、

营销创新”理念，为酒店板块业务提供了中央预定系统（CRS）、酒店管理系统（PMS）

和企业大客户管理系统等服务方案，构建了消费者一站式互联网预定模式，推动集团

各品牌会员体系整合和一体化大数据体系建设，通过深挖用户信息价值，发挥向业主

输送流量和为用户提供针对性产品服务的双重作用，提升服务质量和会员体验。2020-

2022 年 WeHotel实现营收 1.36/2.33/2.17 亿元，归母净利润-0.14/0.11/0.31 亿元；截至目

前 Wehotel 中央预订系统覆盖 10000+酒店，平台活跃用户 1533 万。未来在线旅游市场

复苏，集团酒店和品牌数量扩张，会员人数增长，酒店预定和会员运营业务发展可期，

Wehotel 依托自身技术服务优势有望实现营收和利润稳步增长，保证盈利能力可持续。 

图52：2020-2022 年 Wehotel 营业收入和净利润（单位：亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

全球采购平台 GPP 整合供应链资源，形成平台化采购。GPP 坚持“优质优价、高

效服务、公开透明”服务原则，汇聚企业资源优势撮合多边交易，依托先进供应商管

理评价体系和中国、欧洲、亚太和美洲“一平台四区域”的高效组织体系，提供智能

化、数字化和平台化的全链条采购供应服务。目前，GPP 已吸引全球 2000 余家优质供

应商，覆盖全球 40 余个酒店品牌、14000 多家酒店和 1.8 亿会员，形成了酒店供应链

解决方案、数字化服务结局方案及 GPO 联合采购组织三大核心业务，从招采、咨询、

物资、系统、仓储、酒店增值和客户服务六大服务板块深度切入酒店筹建运营靶点环
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节，贯穿酒店全生命周期，持续构建酒店供应链生态体系。 

图53：GPP 供应链情况  图54：GPP 酒店全生命周期平台业务 

 

 

 

数据来源：锦江创新中心公众号，东吴证券研究所  数据来源：锦江创新中心公众号，东吴证券研究所 

全球财务共享平台 FSSC 透明化管理与监控，提升资金使用及预算管理效率。

FSSC 依托智慧信息系统，通过财务系统升级、财务标准化内容落地及财务中台构建等，

推动酒店业务和财务有效对接，为酒店提供了一站式可配置分层财务精益服务，赋能

酒店运营全周期，形成了酒店财务的透明化集中管理，加强了对境内外资金统筹管理

和风险控制，实现酒店运营和财务管理扩容提质。 

3.3.   管理：市场化机制凝聚精英团队，优化组织架构提升管理效率 

收购后保留维也纳、铂涛股权激励模式，凝聚稳固精英团队。维也纳酒店于 2017

年推出“1+N”模式的创造性股权激励方案，激励范围在维也纳酒店主体 35%股权基

础上增添了旗下“N”家创业公司股权的 10%；铂涛集团实施“6+2+2”股权结构模式，

支持创业团队成立独立公司发展酒店事业，其中集团公司、集团高管和创业团队股权

占比分别为 60%/20%/20%。2019 年维也纳和铂涛原 CEO 和创始人相继卸任，但高回

报具有狼性文化特色的股权激励模式保留，绑定团队和公司整体利益，发挥精英引领

作用，构建人才资源优势。 

 

 

表2：维也纳和铂涛股权激励方案 

酒店集团 

 
方案 激励对象 具体内容 

维也纳 “1+N” 122 名员工 
维也纳公司 2.18 亿股权的 35%和 N 家创业公司股权

的 10%，分红权 

铂涛 “6+2+2” 创业团队 
集团投资支持成立独立公司发展酒店事业，集团公

司/高管/创业团队分别占有股权的 60%/20%/20% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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内部整合遵循“基因不变”原则，保留品牌优势。自主品牌打造结合外部战略性

并购，锦江酒店规模迅速增长，版图国际化扩张，酒店类型持续完善，形成了锦江系、

维也纳系、铂涛系和卢浮系四大酒店系列品牌。其中，锦江系主要覆盖经济型酒店，

维也纳和铂涛系为中高端连锁酒店强势品牌，卢浮系聚焦海外市场推动全球化布局。

为统筹旗下酒店品牌发展，公司内部整合持续深化，锦江贯彻“基因不变”理念，延

用各品牌团队，保持前端品牌特色，释放品牌活力。 

表3：锦江酒店四大系列品牌情况 

酒店系列 

 
代表性品牌及 2022 年末门店数 

锦江系列 
经济型：锦江之星（966）、白玉兰（280） 

中高端：锦江都城（194） 

维也纳系列 
中高端：维也纳酒店（1305）、维也纳国际酒店（995）、维也纳 3 好酒店（393）、维也纳智好

酒店（232） 

铂涛系列 
经济型：七天系列（1985）、派（475）、IU（382） 

中高端：麗枫（1038）、希岸（525）、喆啡（468）、欢朋（273）、城品（137） 

卢浮系列 
经济型： Campanile（343）、Kyriad 系列（315）、Première Classe （243）、Sarovar 管理（92） 

中高端：Golden Tulip 系列（225）、凯里亚德（206） 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

设立锦江酒店（中国区），组织架构扁平化。2020 年 5 月，公司成立锦江酒店（中

国区），设立上海和深圳双总部，对旗下锦江都城、铂涛和维也纳等酒店资产进行了管

理层、前端品牌、后台支撑系统等全方位整合，打破内部品牌体系壁垒，重新划分品

牌运营归属权，设置九大中心分管战略规划、人力资源、财务等具体业务，形成“中

心-系统-部门”三层管理体系统筹运营；2021 年 6 月，公司组织架构 3.0 落地，原有架

构精简为五大中心+董事会办公室，撤销“系统”一级形成两层组织体系，管理结构更

加扁平化，冗余岗位减少，进一步提升经营决策效率。 

 

 

 

 

 

 

图55：锦江酒店（中国区）组织架构 
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数据来源：环球旅讯，东吴证券研究所 

4.   财务分析：疫后恢复中，盈利能力弹性释放可期 

酒店行业收入存在季节性，成本费用相对刚性，相应带来净利润的季节性变化。

酒店行业普遍在夏秋两季随旅游行业迎来旺季，疫情后收入端受影响，成本和费用支

出相对刚性，且公司仍处于扩张周期，2020 年净利率有明显下降，2021 年行业普遍有

一定恢复，但 2022 年以来由于全国各地多点疫情复发，酒店行业经营层面又受到了较

大冲击，净利率均出现明显下滑，目前疫情已经完全放开，随着交通政策以及旅游行

业的全面恢复，公司盈利有望迎来修复。 

图56：2019-2022 年锦江酒店营收情况（亿元，左轴）及增速（%，右轴） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

锦江酒店疫情以来收入受整体需求压制，2023 年有望快速恢复至相比 2019 年同

增。自 2020 年以来受到疫情影响，营收受到影响但逐年进行恢复，可以看到 22 年已
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逐渐恢复至 19 年同期的 75%左右，随着 2022 年底疫情政策进行放开，2023 年有望恢

复至 2019 年同期收入水平。 

图57：2018-2022 年锦江酒店营业收入（单位：亿元）  图58：2020-2022 年锦江酒店收入恢复情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  
数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：恢复程度=当期收入/2019 年同期收入 

三费率随收入基数变化呈现季节性波动。2020 年更改会计准则之后，公司销售费

用率基本和同业保持在同一水平，在 Q2 及 Q3 旺季的到来时，销售费用率往往处于较

低的水平，20 年以及 21 年 Q2 因财务统计口径更改，故销售费用率为负，随着“中国

区”的建立，集团中后台部门运营的打通，部门人员精简，经营效率的提升，公司的

管理费用率也迎来了明显改善。 

图59：2019-2022 年锦江酒店三费率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

净利率有望随行业整体需求恢复呈现快速修复并超越疫情前。酒店行业在随着消

费行业整体需求恢复，整体投资意愿在经济恢复时逐步释放，目前行业内房均价已逐

步恢复至 19 年同期水平，随着旅游行业的恢复，OCC 有望快速恢复，需求端的恢复与

供给端的加大投入，整体净利率有望快速修复并超越疫情前。 

 

图60：2019-2022 年锦江酒店归母净利润（亿元，左轴）及净利率（%，右轴） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.   盈利预测及投资建议 

5.1.   盈利预测 

主要假设： 

酒店和房间数：基于国内疫情逐步可控，出行管控政策的逐渐放开，出行需求恢

复，公司加速开店步伐，轻资产扩张模式稳步扩张，预期 2023-2025 年公司大陆与海外

合计酒店数分别为 12660/14010/15460 家，对应上一年同比变化 10%/11%/10%；预期公

司大陆与海外合计房间数 2023-2025 年分别为 120.3/131.9/144.1 万间，对应上一年同比

变化 9%/10%/9%。 

RevPar：基于 2022 受疫情反复影响较大，酒店入住率较低，2023 年初国内出行

逐步修复，2024 出行基本恢复正常预期，预测 2023-2025 年公司大陆酒店 RevPar 分别

为 164.3/177.2/188.7 元，境外酒店 RevPar 分别为 275.6/287.2/304.6 元。 

酒店业务：基于行业连锁化持续提升和出行需求的恢复趋势，预测 2023-2025 年

分别实现营收 147.92/163.76/180.85 亿元，同比变化分别 37.3%/10.7%/10.4%；其中大

陆部分分别营收 113.46/128.06/143.20 亿元，同比变化分别为 55.1%/12.9%/11.8% 

餐饮业务：基于疫情放开和管控政策的放开趋势，预测 2022-2024 年分别实现营

收 2.70/2.95/3.21 亿元，同比变化分别为 17.3%/8.9%/9.1% 。 

 

表4：锦江酒店关键经营数据假设 

酒店经营数据

（大陆） 
2021 2022 2023E 2024E 2025E 

酒店数（家） 9355 10335 11435 12787 14239 

直营 629 549 531 513 495 
加盟 8726 9786 10904 12274 13744 

2.95 2.72 3.06 2.19 1.71 1.15 0.16

-1.91 -1.83

1.87 0.92 0.04

-1.2

0.02 1.6 0.72
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房间数（间） 918647 1004462 1104735 1220277 1342379 

直营 78746 71189 68855 66521 64187 

加盟 839901 933273 1035880 1153756 1278192 

RevPar（元） 137.5 113.8 164.3 177.2 188.7 

RevPar 恢复程度

（较 2019 年） 
87% 72% 105% 113% 120% 

酒店经营数据

（境外） 
2021 2022 2023E 2024E 2025E 

酒店数（家） 1258 1225 1225 1223 1221 

直营 292 287 285 283 281 

加盟 966 938 940 940 940 

房间数（间） 100730 98734 98736 98576 98416 

直营 23244 22977 22817 22657 22497 

加盟 77486 75757 75919 75919 75919 

RevPar（元） 179.4 274.4 275.6 287.2 304.6 

RevPar 恢复程度

（较 2019 年） 
62% 95% 95% 99% 105% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表5：锦江酒店营业收入拆分预测 

营业收入拆分

（亿元） 
2021 2022 2023E 2024E 2025E 

酒店 110.90 107.77 147.92 163.76 180.85 

     Yoy 14.9% -2.8% 37.3% 10.7% 10.4% 

餐饮 2.49 2.31 2.70 2.95 3.21 
     Yoy 0.0% -7.5% 17.3% 8.9% 9.1% 

营收总计 113.39 110.08 150.63 166.71 184.06 

     Yoy 14.6% -2.9% 36.8% 10.7% 10.4% 

整体毛利率 34.2% 33.1% 43.0% 44.2% 46.1% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

预计公司三费率随着营收恢复逐年降低。随着疫情管控政策放开，出行恢复，产

品结构优化，毛利率逐步提升，三费率稳中有降。 

 

表6：锦江酒店毛利率及三费率预测 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

毛利率 34.2% 33.1% 43.0% 44.2% 46.1% 

销售费用率 7.8% 7.0% 6.4% 6.2% 6.1% 
管理费用率 20.5% 21.3% 18.3% 17.8% 17.2% 

财务费用率 4.8% 4.3% 3.6% 3.4% 3.2% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

综上，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 16.99/21.26/27.20 亿元。随着

全国疫情逐渐放开和出行需求逐步恢复，预计公司净利率状况将持续改善，2022-2024

归母净利率分别为 11.3%/12.8%/14.8%。 
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表7：锦江酒店收入及归母净利润预测（单位：亿元） 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

归母净利润 1.01 1.13 16.99 21.26 27.20 

     归母净利率 0.9% 1.0% 11.3% 12.8% 14.8% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.2.   投资建议 

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，有

望在疫后快速恢复盈利能力。在上一轮酒店行业景气期间，锦江酒店的 PE-Forward 在

25-35 倍区间，我们预测锦江酒店 2023-2025 年归母净利润分别为 16.99/21.26/27.20 亿

元，对应 PE 估值为 30/24/19 倍，当前估值属于中位偏下，首次覆盖给予“买入”评级。 

图61：2017 年-至今锦江酒店 PE-Forward（截至 2023 年 5 月 8 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表8：锦江酒店可比公司估值（截至 2023 年 5 月 18 日） 

股票代码/简

称 
总市值

（亿元） 

归母净利润（亿元） P/E 
投资 

评级 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

600258.SH/

首旅酒店 
213 -5.8 10.2 12.0 13.7 - 21 18 16 增持 

1179.HK/华

住集团-S 
1,084 -18.2 29.0 38.8 80.8 - 37 28 13 未评级 

两家可比公司按市值加权平均 PE  14  

600754.SH/

锦江酒店 
453 1.1 17.0 21.3 27.2 446 30 24 19 买入 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：首旅酒店、锦江酒店估值由东吴证券研究所基于最新股价及盈利预测给出，华住集团估值根据 Wind 一致预期

给出 
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6.   风险提示 

需求恢复不及预期：若未来疫情反复，消费者的差旅出游需求与住店需求可能不

及预期，从而对公司业绩产生一定不利影响。 

行业竞争加剧：疫情加速行业出清，各企业积极布局品牌转型。目前我国中端酒

店存在较大连锁化经营空间，各企业可能会加速抢占市场。若公司不能采取有效措施

应对，或面临较大的竞争压力。 

门店增长不及预期：疫情的不确定性及企业自身的经营管理等可能会导致品牌转

型受阻、下沉市场速度不及预期，扩张进程不及预期。 
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 10,463 15,561 19,913 24,678  营业总收入 11,008 15,063 16,671 18,406 

货币资金及交易性金融资产 7,157 10,962 16,997 20,001  营业成本(含金融类) 7,364 8,581 9,302 9,918 

经营性应收款项 2,005 2,863 1,542 2,801  税金及附加 128 173 188 202 

存货 68 144 81 154  销售费用 776 960 1,041 1,124 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,348 2,753 2,964 3,164 

其他流动资产 1,232 1,592 1,293 1,721  研发费用 12 15 17 18 

非流动资产 36,968 36,244 35,762 35,380  财务费用 475 544 562 594 

长期股权投资 477 427 427 427  加:其他收益 111 603 583 552 

固定资产及使用权资产 12,955 12,850 12,644 12,436  投资净收益 172 166 183 202 

在建工程 527 501 476 452  公允价值变动 201 0 0 0 

无形资产 6,851 6,551 6,301 6,151  减值损失 -41 -26 -31 -37 

商誉 11,129 11,129 11,129 11,129  资产处置收益 115 -148 -117 -85 

长期待摊费用 1,476 1,266 1,266 1,266  营业利润 462 2,631 3,216 4,019 

其他非流动资产 3,553 3,519 3,519 3,519  营业外净收支  33 15 12 10 

资产总计 47,431 51,804 55,676 60,058  利润总额 495 2,646 3,228 4,029 

流动负债 11,811 13,503 13,985 14,345  减:所得税 250 714 839 1,007 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
6,807 7,458 7,558 7,658 

 
净利润 245 1,931 2,389 3,022 

经营性应付款项 1,324 1,560 1,834 2,069  减:少数股东损益 132 232 263 302 

合同负债 712 858 884 893  归属母公司净利润 113 1,699 2,126 2,720 

其他流动负债 2,968 3,627 3,709 3,726       

非流动负债 18,470 19,220 20,220 21,220 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
0.11 1.59 1.99 2.54 

长期借款 8,058 9,058 10,058 11,058       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 453 3,206 3,769 4,561 

租赁负债 8,323 8,073 8,073 8,073  EBITDA 2,790 5,237 5,950 6,743 

其他非流动负债 2,089 2,089 2,089 2,089       

负债合计 30,281 32,723 34,205 35,566  毛利率(%) 33.10 43.03 44.20 46.11 

归属母公司股东权益 16,573 18,273 20,399 23,118  归母净利率(%) 1.03 11.28 12.75 14.78 

少数股东权益 577 809 1,072 1,374       

所有者权益合计 17,150 19,082 21,470 24,492  收入增长率(%) -3.44 36.84 10.67 10.41 

负债和股东权益 47,431 51,804 55,676 60,058  归母净利润增长率(%) 18.67 1,397.54 25.10 27.92 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,238 4,360 7,280 4,337  每股净资产(元) 15.49 17.08 19.06 21.60 

投资活动现金流 232 -1,266 -1,616 -1,667 
 

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 -3,558 719 377 339  ROIC(%) 0.55 5.57 6.14 6.95 

现金净增加额 -1,075 3,813 6,040 3,009  ROE-摊薄(%) 0.68 9.30 10.42 11.76 

折旧和摊销 2,337 2,031 2,181 2,182  资产负债率(%) 63.84 63.17 61.44 59.22 

资本开支 -482 -1,733 -1,805 -1,875 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
445.61 29.76 23.79 18.59 

营运资本变动 -303 -278 2,034 -1,537  P/B（现价） 3.05 2.77 2.48 2.19 

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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