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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 32.85 元

总市值/流通市值 35151/35151 百万元

52周最高价/最低价 68.06/30.88 元

近 3 个月日均成交额 304.94 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）-上半年国内主业净利润超 2019 年同

期，三季度展望较积极》 ——2023-08-30

《锦江酒店（600754.SH）-上半年扣非净利润已超 19 年同期 国

内酒店业务持续向好》 ——2023-07-16

《锦江酒店（600754.SH）-一季度国内酒店开启复苏，期待旺季

提速与整合潜力释放》 ——2023-04-30

《锦江酒店（600754.SH）-2022 年继续推进整合，期待 2023 年

全面复苏成长》 ——2023-04-13

《锦江酒店（600754.SH）-收购 Wehotel 强化前端整合，持续助

力高质量发展》 ——2022-11-26

三季报整体符合预期。2023 年前三季度，公司实现营收 109.62 亿元/

+32.71%，较2019年同期恢复97%；实现归母/扣非净利润各9.75/8.02亿元，

较 2019 年同期各恢复 112%/100%。第三季度，公司实现营收 41.56 亿元

/+33.63%，恢复至2019Q3水平；实现归母/扣非净利润4.52/4.29亿元，较

2019Q3各恢复148%/97%，与我们三季报前瞻的预测基本一致，符合预期。

第三季度国内酒店RevPAR恢复超2019年，海外业务转正实现盈利。第三季

度公司新开/关门店313/116家，净增197家，其中直营店/加盟店各减26/

增 223家；中端/经济型酒店各增189/8家，中端升级与加盟扩张为主。国

内酒店Q3 RevPAR较 2019年同期恢复113%（其中中端/经济型酒店较2019Q3

各恢复101%/103%），较上半年RevPAR恢复106%明显提速；对应国内酒店

收入28.64亿元/+41.32%，较2019Q3微降3%（近几年直营店净关店等影响）。

公司海外酒店 Q3 RevPAR 较 2019 年同期恢复 114%（中端/经济型各恢复

122%/113%），实现收入4.3亿欧元/+7.50%，较2019Q3增长200%，增长较

快（通胀等因素影响）。综合看，我们估算Q3国内实现归母净利润约4.4

亿元+左右（酒店贡献为主），较19Q3增超30%以上；而海外业务预计整体

打平微利（其中卢浮子公司层面Q3实现净利润503万欧元，综合考虑PPA

摊销、财务费用等影响后，我们估算合并报表层面Q3海外业务打平微利）。

跟踪后续出行景气趋势变化，关注整合提速和门店升级节奏。十一后酒店龙

头RevPAR趋势仍需跟踪，未来商旅休闲需求和酒店供给变化系核心。但中

线来看，酒店龙头规模品牌卡位优势日益凸显，过去三年加速集中，且伴随

产品持续升级和经营效能改善提升，其中线成长仍有其看点。公司系国内规

模排名第一的酒店龙头，未来有望加速门店尤其直营店升级改造和前中台全

面整合，加速中线成长。同时，今年6月底，公司公告拟向卢浮增资2亿欧

元，以部分降低后续财务费用压力，并通过打通国内外平台强化其成本费用

控制，Q3海外业务转正也彰显积极信号。此外，公司10月公告拟挂牌出售

时尚之旅100%股权以提高资产盈利能力，预计有望获税前投资收益4.2亿。

风险提示：平台整合产品升级低于预期，商誉减值、宏观系统性风险等。

投资建议：暂未考虑时尚之旅处置影响，但谨慎考虑Q4和明年RevPAR趋势

和兼顾门店升级改造阶段影响和海外财务费用优化节奏，我们下调 2023

-2025EPS 至 1.13/1.60/2.17 元（此前为 1.23/1.69/2.23 元），对应 PE

29/21/15x。公司系国内酒店规模第一，未来直营店升级和优化、国内外前

中后台整合潜力释放和门店扩张等仍助力中线成长，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 11,339 11,008 14,106 15,518 16,963

(+/-%) 14.6% -2.9% 28.1% 10.0% 9.3%

净利润(百万元) 101 113 1213 1707 2318

(+/-%) -8.7% 12.8% 968.9% 40.7% 35.8%

每股收益（元） 0.09 0.11 1.13 1.60 2.17

EBIT Margin 4.7% 3.4% 15.5% 18.5% 21.6%

净资产收益率（ROE） 0.6% 0.7% 7.1% 9.6% 12.4%

市盈率（PE） 349.3 309.7 29.0 20.6 15.2

EV/EBITDA 55.7 67.4 23.0 18.9 15.9

市净率（PB） 2.12 2.12 2.06 1.98 1.88

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
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三季报业绩符合预期。2023 年前三季度，公司实现营收 109.62 亿元/+32.71%，

较 2019 年同期恢复 97%；实现归母净利润/扣非净利润各 9.75/8.02 亿元，同比

去年显著增长或扭亏为盈，较 2019 年同期各恢复 112%/100%。第三季度，公司实

现营收 41.56 亿元/+33.63%，恢复至 2019Q3 水平；实现归母/扣非净利润

4.52/4.29 亿元，较 2019Q3 各恢复 148%/97%，整体与我们三季报前瞻的预测基本

一致，符合预期。

图1：锦江酒店前三季度收入表现 图2：锦江酒店前三季度业绩表现

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

图3：锦江酒店第三季度收入表现 图4：锦江酒店第三季度业绩表现

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

具体来看，综合子公司数据表现等，我们初步估算第三季度国内业务归母业绩约

4.4 亿元+左右（预计主要系酒店主业贡献）；海外业务合并报表层面归母净利润

预计打平微利（其中卢浮子公司层面 Q3 实现净利润 503 万欧元，综合考虑 PPA

摊销、财务费用等影响后我们初步估算 Q3 单季度打平微利）。

国内酒店 Q3 RevPAR 整体恢复超过疫情前。第三季度公司国内酒店 RevPAR 较 2019

年 同 期 恢 复 112.58% （ 其 中 中 端 / 经 济 型 酒 店 较 2019 年 同 期 各 恢 复

100.91%/102.75%），较上半年 RevPAR 恢复 106%明显提速，但相对不及部分同行，

主要与区域恢复差异和公司产品升级节奏相关。公司国内酒店整体 Q3 实现收入

28.64 亿元/+41.32%，较 2019Q3 微降 3%。国内酒店收入中，Q3 实现前期服务费

收入 1.85 亿元/+81.82%，较 19Q3 下降 22%，预计系公司开店更侧重高质量增长

影响；实现持续加盟费收入 10.58 亿元/+28.18%，较 19Q3 大增 163%，核心系加
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盟门店规模增加等推动。

海外酒店 Q3 RevPAR 整体恢复超过疫情前。今年第三季度 RevPAR 恢复 114.46%

（中端/经济型各恢复 121.64%/112.68%），实现收入 4.3 亿欧元/+7.50%，较疫

情前增长 200%，增长较快（通胀等因素影响）。

图5：锦江酒店境内境外 RevPAR 较 2019 年同期恢复趋势 图6：境内与境外酒店收入表现

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

第三季度开店稳定增长，净增主要以加盟店/中端酒店为主。第三季度公司新开

门店 313 家，关店 116 家，净增 197 家，保持稳定增长。Q3 直营店/加盟店分别

减少 26/增加 223 家；中端酒店/经济酒店分别增加 189/8 家。截至 2023 年 9 月

30 日，公司已经开业的酒店合计达到 12138 家，已经开业的酒店客房总数达到

1,152,332 间。

图7：锦江酒店季度开店情况 图8：酒店业务与餐饮业务季度表现

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

餐饮业务增长相对平稳：公司第三季度营收 6,508 万/+3.65%，相对平稳，Q3 业

绩贡献预计较低（预计主要系上海 KFC 三季度利润等，整体影响较小）。

由于新会计准则和租赁准则影响，公司毛利率和期间费率与 2019 年同期直接不可

比，主要看分部报表费用率变化，但季报未披露。

跟踪后续出行景气趋势变化，关注整合提速和门店升级节奏。十一酒店龙头

REVPAR 较 2019 年同期表现突出，多数明显超 2019 年同期水平。但十一后酒店龙

头 RevPAR 趋势仍需跟踪，结合 STR 数据阶段季节性回落，未来商旅休闲需求和酒
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店供给变化系核心。中线来看，酒店龙头规模品牌卡位优势日益凸显，过去三年

加速集中，且伴随产品持续升级和经营效能改善提升，其中线成长仍有其看点。

公司系国内规模排名第一的酒店龙头，未来有望加速门店尤其直营店升级改造和

前中台全面整合，加速中线成长。同时，今年 6 月底，公司公告拟向卢浮增资 2

亿欧元，以部分降低后续财务费用压力，并通过打通国内外平台强化其成本费用

控制，Q3 海外业务转正也彰显积极信号。此外，公司此前 10 月中旬公告：拟出

售时尚之旅酒店 100%股权，挂牌价不低于其评估价值 16.50 亿元，公司预计若按

挂牌价出售有望带来 4.2 亿+的投资收益贡献。其中，公司拟出售时尚之旅项目，

核心系公司轻资产发展战略下，希望通过出售相关物业提升资产运营效率，并回

笼资金聚焦主业发展。

风险提示：平台整合产品升级低于预期，商誉减值、宏观系统性风险等。

投资建议：暂未考虑时尚之旅处置影响，但谨慎考虑 Q4 和明年 RevPAR 趋势和兼

顾门店升级改造阶段影响和海外财务费用优化节奏，我们下调 2023 -2025EPS 至

1.13/1.60/2.17 元（此前为 1.23/1.69/2.23 元），对应 PE 29/21/15x。公司系

国内酒店规模第一，未来直营店升级和优化、国内外前中后台整合潜力释放和门

店扩张等仍助力中线成长，维持“买入”。

表1：可比公司相对估值表

代码 公司简称
股价

2023/10/31

总市值 EPS PE
投资评级

亿元 21A 22E 23E 24E 21E 22E 23E 24E

600754.SH 锦江酒店 32.85 346.59 0.11 1.13 1.60 2.17 299 29 21 15 买入

600258.SH 首旅酒店 16.71 185.58 -0.52 0.68 0.87 1.11 - 25 19 15 买入

1179.HK 华住集团-S 29.25 914.62 -0.43 1.23 1.37 1.60 - 23 21 18 买入

301073.SZ 君亭酒店 24.58 48.34 0.25 0.23 0.67 1.06 100 107 37 23 增持

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 6433 6915 9901 12355 15213 营业收入 11339 11008 14106 15518 16963

应收款项 2192 2560 2953 2274 2361 营业成本 7458 7364 8357 8923 9433

存货净额 77 68 241 443 739 营业税金及附加 124 128 155 171 187

其他流动资产 621 622 705 776 763 销售费用 887 776 908 886 874

流动资产合计 9600 10463 14055 16103 19332 管理费用 2321 2348 2489 2656 2796

固定资产 5608 5445 5683 6168 6602 研发费用 18 12 14 16 17

无形资产及其他 6708 6851 6578 6305 6032 财务费用 540 475 508 424 371

投资性房地产 25710 24195 24195 24195 24195 投资收益 224 172 119 135 115

长期股权投资 637 477 477 477 477

资产减值及公允价值变

动 (55) 205 (40) (40) (40)

资产总计 48263 47431 50988 53249 56639 其他收入 399 169 (14) (16) (17)

短期借款及交易性金融

负债 7394 6807 7079 7433 7394 营业利润 577 462 1754 2537 3360

应付款项 1073 1315 3284 4668 7393 营业外净收支 27 33 168 45 35

其他流动负债 3795 3688 4501 4420 4275 利润总额 605 495 1922 2582 3395

流动负债合计 12262 11811 14864 16521 19061 所得税费用 305 250 519 671 849

长期借款及应付债券 7994 8058 8058 7958 7858 少数股东损益 199 132 190 204 228

其他长期负债 10671 10412 10412 10412 10412 归属于母公司净利润 101 113 1213 1707 2318

长期负债合计 18665 18470 18470 18370 18270 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 30927 30281 33334 34891 37331 净利润 101 113 1213 1707 2318

少数股东权益 725 577 596 617 639 资产减值准备 (68) 2 0 0 0

股东权益 16612 16573 17058 17741 18668 折旧摊销 654 592 795 849 899

负债和股东权益总计 48263 47431 50988 53249 56639 公允价值变动损失 55 (205) 40 40 40

财务费用 540 475 508 424 371

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (4210) 1033 2133 1709 2209

每股收益 0.09 0.11 1.13 1.60 2.17 其它 (941) (404) 19 20 23

每股红利 0.57 0.43 0.68 0.96 1.30 经营活动现金流 (4410) 1132 4200 4325 5489

每股净资产 15.52 15.49 15.94 16.58 17.45 资本开支 0 (486) (801) (1101) (1101)

ROIC 1% 1% 6% 9% 12% 其它投资现金流 (23) (19) 42 0 0

ROE 1% 1% 7% 10% 12% 投资活动现金流 (3) (345) (759) (1101) (1101)

毛利率 34% 33% 41% 43% 44% 权益性融资 (40) 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 3% 15% 18% 22% 负债净变化 (6546) 64 0 (100) (100)

EBITDA Margin 10% 9% 21% 24% 27% 支付股利、利息 (612) (461) (728) (1024) (1391)

收入增长 15% -3% 28% 10% 9% 其它融资现金流 18409 489 272 354 (39)

净利润增长率 -9% 13% 969% 41% 36% 融资活动现金流 4053 (304) (456) (770) (1530)

资产负债率 66% 65% 67% 67% 67% 现金净变动 (360) 483 2985 2454 2858

息率 1.7% 1.3% 2.1% 2.9% 4.0% 货币资金的期初余额 6793 6433 6915 9901 12355

P/E 349.3 309.7 29.0 20.6 15.2 货币资金的期末余额 6433 6915 9901 12355 15213

P/B 2.1 2.1 2.1 2.0 1.9 企业自由现金流 0 1327 3721 3578 4750

EV/EBITDA 55.7 67.4 23.0 18.9 15.9 权益自由现金流 0 1880 3622 3518 4333

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行业
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低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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