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锦江酒店（600754.SH） 

境内复苏势头强、境外盈利能力有所承压，看好旺季复苏 
事件：锦江酒店发布 2023Q1 业绩报告，公司 2023Q1 实现收入 29.22 亿元/同比
+25.22%，归母净利润 1.30 亿元/上年同期归母净亏损 1.22 亿元，扣非归母净利
润 0.92 亿元/上年同期扣非归母净亏损 2.17 亿元。 

境内恢复强劲，境外受到通胀等影响利润有所承压，总体期间费用率下滑。1）分
业务板块来看，公司酒店板块实现收入 28.64 亿元/同比+25.88%，其中境内酒店
收入 20.31 亿元/同比+19.23%，境外酒店营收 8.33 亿元/同比+45.68%；餐饮板
块业务收入为 0.58 亿元/同比-0.60%。2）分子公司来看，2023Q1 维也纳酒店贡
献归母净利润 1.35 亿元，铂涛集团贡献归母净利润 1.29 亿元，卢浮集团亏损 2188

万欧元，主要系境外利息费用提升以及通胀带来的能源和人工成本提升。3）期间
费用率稳健。2023Q1，公司销售费用 2.00 亿元，同比+26.02%，管理费用 5.88

亿元，同比+0.58%。销售费率 6.85%/同比基本持平、管理费用率 20.14%/同比
-5.06pct，研发费率为 0.16%，财务费率 5.21%/同比+0.29pct。利息费用率有所
提升，收入恢复下期间费用率有所下滑。 

展店表现稳健，中端拓店领先。1）展店：2023Q1，公司新开酒店 195 家（2022Q1
新开 232 家)，开业退出酒店 84 家（2022Q1 退出 88 家），净增加酒店 111 家，
截至 2023Q1 共开业酒店 11671 家。2）具体来看：2023Q1，直营门店减少 9 家，
加盟酒店增加 120 家。中端品牌强势拓店，经济型中 7 天仍调整。2023Q1，中端
酒店净开业 118 家，经济型酒店净关闭 7 家门店。经济型酒店中 7 天继续调整，
净关店 19 家，中端品牌中维也纳/丽枫为主力品牌，分别净开店 42/28 家，希岸
/喆啡/欢朋分别净增加门店 10/5/14 家。3）Pipeline：截至 2023Q1，公司 Pipeline
酒店数为 4240 家，其中境内 4159 家、境外 81 家，储备店支撑长期门店扩张。
4）现有门店结构来看：开业酒店中加盟酒店数量占比环比提升 0.2pct 至 92.4%，
酒店数量达到 10844 家；中端及以上酒店占比环比提升 0.5pct 至 56.1%。 

境内环比改善，境外延续复苏。1）境内：Q1 恢复趋势明显，入住率仍有缺口。
整体来看，2023Q1，锦江境内 Blended RevPAR 147.5 元/同比+41.3%、恢复至
2019 年 102.6%，ADR 239.3 元/同比+16.44%、同比 2019 年+17.36%，OCC 

61.7%/同比+10.9pct、同比 2019 年同期-8.9pct。其中经济型酒店 RevPAR 92.7

元/同比+33.3%，恢复至 2019 年 87.2%；中高端酒店 RevPAR 172.7 元/同比
+39.8%，恢复至 2019 年 90.4%，中高端酒店复苏弹性更强。2）境外：复苏趋
势延续，通胀下 ADR 支撑 RevPAR 已经超过 2019 年水平，入住率恢复仍有缺口。
2023Q1，锦江境外 Blended RevPAR 为 35.7 欧元/同比+37.5%、恢复至 2019 年
同期 109.6%，ADR 62.4 欧元/同比+15.1%、恢复至 2019 年同期 112.8%，OCC 
57.2%/同比+9.5pct、相对 2019 年同期-1.65pct，出租率缺口环比继续收窄。 

投资建议：2023 年 1 月以来，国内休闲游及商务差旅消费需求明显释放，境内酒
店市场信心逐步恢复，锦江酒店的境内酒店经营显著复苏。五一、暑期等旺季下，
公司指引 2023Q2 境内及境外酒店 RevPAR 恢复至 2019 年同期 110%-115%，展
现公司恢复信心。长期来看，看好公司作为酒店行业龙头，提质增效，有望享受
行业复苏及格局改善红利。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为
15.38/23.13/26.49 亿元，EPS 为 1.44/2.16/2.48 元，维持公司目标价 69 元，维
持“买入”评级。 

风险提示：外部环境扰动超预期；拓店不及预期；行业竞争加剧。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 11,339 11,008 15,419 17,135 18,103 

增长率 yoy（%） 14.6 -2.9 40.3 11.1 5.7 

归母净利润（百万元） 101 113 1,538 2,313 2,649 

增长率 yoy（%） 

 

 

-8.7 12.8 1255.4 50.4 14.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.09 0.11 1.44 2.16 2.48 

净资产收益率（%） 1.7 1.4 8.9 11.5 11.6 

P/E（倍） 568.8 504.4 37 25 22 

P/B（倍） 3.4 3.5 3.2 2.8 2.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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总股本(百万股) 1,070.04 

其中自由流通股(%) 85.42 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 9600  10463  10539  11175  12261   营业收入 11339  11008  15419  17135  18103  

现金 6433  6915  7020  7996  9276   营业成本 7458  7364  10067  10722  11187  

应收票据及应收账款 1552  1854  1230  1626  787   营业税金及附加 124  128  132  132  132  

其他应收款 718  831  983  388  861   营业费用 887  776  1240  1292  1365  

预付账款 108  151  534  195  544   管理费用 2321  2348  2075  2271  2364  

存货 77  68  130  326  150   研发费用 18  12  0  0  0  

其他流动资产 712  643  643  643  643   财务费用 540  475  202  97  102  

非流动资产 38663  36968  37905  37165  35918   资产减值损失 -2  -4  4  4  4  

长期投资 637  477  319  162  7   其他收益 410  111  0  0  0  

固定资产 5125  4918  6602  6823  6652   公允价值变动收益 -57  201  0  0  0  

无形资产 6708  6851  6666  6482  6297   投资净收益 224  172  240  350  460  

其他非流动资产 26193  24722  24318  23699  22963   资产处置收益 21  115  0  0  0  

资产总计 48263  47431  48444  48340  48179   营业利润 577  462  1939  2967  3408  

流动负债 12262  11811  13609  14112  14387   营业外收入 58  73  264  264  264  

短期借款 869  149  149  149  149   营业外支出 31  40  44  44  44  

应付票据及应付账款 1073  1315  5396  5326  5862   利润总额 605  495  2158  3186  3627  

其他流动负债 10320  10346  8065  8638  8376   所得税 305  250  488  741  847  

非流动负债 18665  18470  16079  13026  9810   净利润 299  245  1670  2445  2781  

长期借款 7994  8058  5667  2614  -602   少数股东损益 199  132  132  132  132  

其他非流动负债 10671  10412  10412  10412  10412   归属母公司净利润 101  113  1538  2313  2649  

负债合计 30927  30281  29688  27139  24197   EBITDA 2116  1852  3254  4301  4661  

少数股东权益 725  577  709  841  973   EPS（元） 0.09  0.11  1.44  2.16  2.48  

股本 1070  1070  1070  1070  1070         

资本公积 12571  12503  12503  12503  12503   主要财务比率      

留存收益 2979  3032  3800  4917  6159   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 16612  16573  18047  20361  23009   成长能力      

负债和股东权益 48263  47431  48444  48340  48179   营业收入(%) 14.6  -2.9  40.3  11.1  5.7  

       营业利润(%) 107.9  -20.0  319.9  53.0  14.9  

       归属于母公司净利润(%) -8.7  12.8  1255.4  50.4  14.5  

       获利能力      

       毛利率(%) 34.2  33.1  34.7  37.4  38.2  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 0.9  1.0  10.0  13.5  14.6  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 1.7  1.4  8.9  11.5  11.6  

经营活动现金流 2069  2238  8352  4231  4141   ROIC(%) 1.2  1.0  4.8  6.9  7.7  

净利润 299  245  1670  2445  2781   偿债能力      

折旧摊销 1124  1024  1069  1194  1250   资产负债率(%) 64.1  63.8  61.3  56.1  50.2  

财务费用 540  475  202  97  102   净负债比率(%) 102.7  96.2  54.3  29.0  6.9  

投资损失 -224  -172  -240  -350  -460   流动比率 0.8  0.9  0.8  0.8  0.9  

营运资金变动 -975  -303  5651  844  468   速动比率 0.7  0.8  0.7  0.7  0.8  

其他经营现金流 1304  968  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 -3986  232  -1766  -105  457   总资产周转率 0.3  0.2  0.3  0.4  0.4  

资本支出 578  661  1094  -583  -1091   应收账款周转率 8.6  6.5  10.0  12.0  15.0  

长期投资 -29  659  158  157  156   应付账款周转率 5.2  6.2  3.0  2.0  2.0  

其他投资现金流 -3437  1552  -513  -531  -479   每股指标（元）      

筹资活动现金流 935  -3558  -6482  -3150  -3318   每股收益(最新摊薄) 0.09  0.11  1.44  2.16  2.48  

短期借款 -147  -720  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.93  2.09  7.81  3.95  3.87  

长期借款 -6546  64  -2391  -3053  -3216   每股净资产(最新摊薄) 15.52  15.49  16.87  19.03  21.50  

普通股增加 112  0  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 4705  -68  0  0  0   P/E 568.8  504.4  37.2  24.7  21.6  

其他筹资现金流 2810  -2834  -4091  -97  -102   P/B 3.4  3.5  3.2  2.8  2.5  

现金净增加额 -1023  -1075  104  977  1280   EV/EBITDA 35.7  40.0  20.9  14.9  12.8  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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