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[Table_Summary] 
 公司发布 2022 年一季报：①22Q1 实现营收 23.22 亿元/YoY+0.97%(较

2019 年同期-30.4%），归母净利润-1.20 亿元，较上年同期减亏 0.63 亿元，扣

非归母净利润-2.18 亿元，较上年同期亏损增加 0.57 亿元，非经常性损益中动迁

补偿收入 8966.42 万元，政府补助 2101.24 万元；②22Q1 经营活动产生的现金

净流入为 0.91 亿元，同比转正；③有限服务酒店业务实现营收 22.63 亿元

/YoY+1.29%，其中境内实现营收 16.91 亿元/YoY-8.23%，境外实现营收 5.72

亿元/YoY+46.12%。 

 分结构来看，卢浮持续减亏，维也纳构成核心业绩支撑。①分板块：酒店 22Q1

实现营收 22.63 亿/+1.29%，食品餐饮 5856 万元/YoY-9.82%；②分区域：酒

店板块内，境内业务 22Q1 实现营收 16.91 亿/YoY-8.23%；境外 22Q1 实现收

入 8085 欧元/YoY+61.22%。③分项目：酒店板块内，22Q1 境内酒店合并营收

收入中前期加盟费达到 1.01 亿元/-29.13%，持续加盟及劳务派遣服务收入 6.87

亿元/+3.09%。④子公司：卢浮/铂涛/维也纳/锦江 收入分别为 5.6 亿/5.7 亿/7.1

亿/3.9 亿，同比分别+61.2%/-12.2%/-5.2%/-10.2%；分别实现净亏损-1.66 亿

（去年同期亏损-2.06 亿，减亏 4000 万）/归母净亏损 1043 万元（去年同期净

利润 1762 万元）/净利润 7008 万元（同比-21.1%）/净亏损 8634 万元（去年

同期净亏 6112 万元）。 

 结构升级助力对冲疫情冲击，境外经营稳步复苏。①境内全口径：

2022Q1RevPAR 为 104.41 元/YoY-10.7%（恢复至 19 年同期 72.62%），平均

房价为 205.50 元/YoY+3.6%（较 19 年同期+0.8%），入住率为 50.81%/YoY-

13.8pct（较 19 年同期-19.7pct）；其中，境内中端酒店 RevPAR 恢复至 19 年

同期 64.65%，经济型酒店 RevPAR 恢复至 19 年同期 65.46% ；境内 Q1 疫

情致经营承压，结构升级对疫情冲击形成明显对冲。②境外全口径：2022Q1 全

口径 RevPAR 为 25.95 欧元/YoY+47.3%(恢复至 19 年同期 79.77%)，平均房

价 为 54.39 欧 元 /YoY+12.0% （ 较 19 年 同 期 -2.2% ）， 入 住 率 为 

47.72%/YoY+31.5pct（较 19 年同期-18.9pct）；其中，境外中端酒店 RevPAR

恢复至 2019 年同期的 82.37%，经济型酒店 RevPAR 恢复至 2019 年同期的

79.22% ，境外经营进一步复苏。③境内同店：RevPAR 为 101.90 元/YoY-

14.36%，平均房价为 200.98 元/YoY+1.37%，入住率为 50.7%/YoY-9.31pct。 
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推荐 维持评级 

当前价格： 53.70 元 

[Table_docReport] 相关研究 

1.锦江酒店（600754）2021 年年报点评：

拓店持续强势，管理费用率改善，整合进一

步深化 

2.锦江酒店(600754):管理层级减少集团运营 

效率提升，丽笙后续注入可期 

3.锦江酒店(600754):疫情致境内承压，境外 

显著复苏，盈利能力有所改善 
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图 1：17Q4-22Q1 锦江季度营业收入（亿元）  图 2：17Q4-22Q1 锦江季度归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图 3：18Q1-22Q1 维也纳系经营情况（万元）  图 4：18Q1-22Q1 铂涛系经营情况（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图 5：18Q1-22Q1 锦江系经营情况（万元）  图 6：18Q1-22Q1 卢浮系经营情况（万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图 7：18Q1-22Q1 境内中端门店经营数据同比  图 8：18Q1-22Q1 境内经济型门店经营数据同比 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图 9：18Q1-22Q1 境外全部门店经营数据同比  图 10：18Q1-22Q1 境内同店整体经营数据同比 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

 受疫情影响盈利能力下滑，控费水平总体稳定。① 22Q1 锦江毛利率 23.3%，

同比-14.4pct，受疫情影响，盈利能力有所下滑。②从绝对值来看，22Q1 管理费

用达 5.85 亿，同比+12%；考虑到 21Q2/Q3/Q4 管理费用分别为 5.9/5.5/6.3 亿

元，本季度管理费用在正常范围内。③营业成本+管理费用+销售费用三项之和为

25.2 亿，20Q1-21Q4，这一水平总体在 23.6 亿-28.1 亿之间，本季度总体花费亦

在正常范围内。 

 

图 11：2020-2022 年 Q1 公司费用率（%）  图 12：17Q4-22Q1 公司管理费用及占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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 门店逆势稳健扩张，结构持续升级。22Q1 门店新开 232 家（净开 144/退出

88），其中直营/加盟分别关 4/开 148 家，经济型/中高端分别净开 2/142 家，门

店结构不断升级。权重品牌中，原铂涛系丽枫/喆啡/希岸/欢朋/潮漫分别净开

15/9/13/16/8 家，总体稳健，欢朋表现亮眼；维也纳系中，国际/维也纳酒店/维

也纳三好分别净开 23/25/20 家，亦表现稳健。经济型品牌中 IU/派/白玉兰分别

净开 11/8/1 家，七天净关 19 家，调整结果仍有待观察。截至 22Q1，境内开业

酒店数量达 9509 家（环比+154 家），Pipeline 达 4793 家（环比+98 家）。 

 

图 33：18Q1-22Q1 公司境内外门店数（家）  图 14：18Q1-22Q1 公司门店结构（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图 15：18Q1-22Q1 锦江开关店情况（家）  图 16：18Q1-22Q1 公司 Pipeline 数量（家） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

 投资建议：伴随境内疫情形势趋稳，出行需求有望逐步复苏；叠加酒店存量供

给历史性去化，后疫情时代酒店行业供需格局明显优化，新一轮景气周期即将开启。

锦江资源优渥，品牌丰富、开店强势；20 年 5 月以来整合加速推进，平台效应凸

显，费用率有望改善，释放盈利空间。考虑疫情对公司业绩的短期冲击，下调 22

年盈利预测，预计公司 2022-24 年归母净利润分别为 5.2/21.2/24.3 亿元，对应

PE 分别为 110x/27x/24x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：疫情反复超预期、拓店不及预期、管理费下降风险 
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盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 11,339  11,255  15,690  16,468  

增长率（%） 14.6  0.3 37.9 3.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 101  524  2,115  2,426  

增长率（%） -8.7 421.2 303.3 14.7 

每股收益（元） 0.09 0.49 1.98 2.27 

PE 571 110 27 24 

PB 3.3 3.2 2.8 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 29 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 11339 11376 15690 16294  成长能力（%）     

营业成本 7458 7394 8308 8636  营业收入增长率 14.56 0.32 37.93 3.85 

营业税金及附加 124 124 126 130  EBIT 增长率 700.30 -5.89 267.52 6.13 

销售费用 887 683 941 978  净利润增长率 -8.70 421.24 303.32 14.68 

管理费用 2321 2275 3060 3096  盈利能力（%）     

研发费用 18 23 31 33  毛利率 34.23 35.00 47.05 47.00 

EBIT 932 877 3224 3422  净利润率 2.64 5.42 15.86 17.52 

财务费用 540 341 471 489  总资产收益率 ROA 0.21 1.00 3.88 4.19 

资产减值损失 -2 -18 -17 -13  净资产收益率 ROE 0.61 3.06 10.99 11.19 

投资收益 224 100 100 100  偿债能力     

营业利润 577 797 3292 3779  流动比率 0.78 0.89 1.08 1.28 

营业外收支 27 26 26 26  速动比率 0.77 0.86 1.05 1.25 

利润总额 605 823 3318 3805  现金比率 0.52 0.70 0.82 1.02 

所得税 305 206 830 951  资产负债率（%） 64.08 65.89 62.50 59.79 

净利润 299 617 2489 2854  经营效率     

归属于母公司净利润 101 524 2115 2426  应收账款周转天数 49.95 42.87 44.70 44.96 

EBITDA 3358 5281 8397 8971  存货周转天数 3.76 6.81 5.26 5.53 

      总资产周转率 0.23 0.22 0.29 0.28 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 6433 11136 12623 16328  每股收益 0.09 0.49 1.98 2.27 

应收账款及票据 1552 1336 1922 2007  每股净资产 16.20 16.78 19.10 21.77 

预付款项 108 297 249 266  每股经营现金流 1.93 8.06 5.44 7.62 

存货 77 138 120 131  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 1430 1378 1669 1699  估值分析     

流动资产合计 9600 14285 16582 20431  PE 571 110 27 24 

长期股权投资 637 695 743 783  PB 3.3 3.2 2.8 2.5 

固定资产 5125 6114 7216 8440  EV/EBITDA 22.32 13.32 8.21 7.27 

无形资产 6708 6427 6110 5775  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 38663 38352 37926 37498       

资产合计 48263 52637 54508 57929       

短期借款 869 962 1031 1045  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1073 2751 2281 2463  净利润 299 617 2489 2854 

其他流动负债 10320 12306 12089 12460  折旧和摊销 2426 4404 5173 5549 

流动负债合计 12262 16018 15401 15968  营运资金变动 -973 3681 -1496 410 

长期借款 7994 7994 7994 7994  经营活动现金流 2069 8625 5818 8157 

其他长期负债 10671 10671 10671 10671  资本开支 -538 -3966 -4352 -4422 

非流动负债合计 18665 18665 18665 18665  投资 -21 -58 -48 -40 

负债合计 30927 34683 34065 34633  投资活动现金流 -3986 -3924 -4300 -4362 

股本 1070 1070 1070 1070  股权募资 4978 0 0 0 

少数股东权益 725 818 1191 1619  债务募资 -1359 93 69 14 

股东权益合计 17337 17954 20442 23296  筹资活动现金流 935 1 -31 -90 

负债和股东权益合计 48263 52637 54508 57929  现金净流量 -1023 4703 1487 3705 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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