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锦江酒店（600754.SH）2024 年三季报点评  

   

酒店维持快扩趋势，有限服务型酒店出租率逆势上行 
 

 2024 年 11 月 03 日 

 

➢ 锦江酒店发布 2024 年三季报。2024 年前三季度，公司营业收入 107.90 元
/同比-1.57%，归母净利润 11.06 亿元/同比+13.40%，扣非归母净利润 6.39 亿
元/同比-20.39%；销售费用率 7.50%/同比+0.68pcts，管理费用率 18.16%/同
比-0.75pcts，研发费用率 0.19%/同比-0.04pcts，财务费用率 5.60%/同比
+0.86pcts；毛利率 41.48%/同比-1.14pcts，净利率 10.25%/同比+1.35pcts。
2024 年第三季度，公司营业收入 38.98 亿元/同比-6.20%，归母净利润 2.58 亿
元/同比-42.89%，扣非归母净利润 2.50 亿元/同比-41.65%；销售费用率 8.25%/
同比+2.63pcts，管理费用率 17.97%/同比+0.34pcts，研发费用率 0.20%/同比
-0.04pcts，财务费用率 4.67%/同比-0.07pcts；毛利率 44.34%/同比+0.63pcts，
净利率 6.62%/同比-4.25pcts。2024 年第三季度公司毛利率略有上升但净利率
下滑明显，从报表端来看主要是销售费用率同比上行、资产处置收益较去年同期
减少的结果（24 年第三季度资产处置收益 962 万元，23 年同期为 5441 万元）。 

➢ 前三季度开店数达 1149 家，丽亭、郁锦香品牌共 22 家酒店转入全服务型
酒店。第三季度新开业酒店 469 家，开业退出酒店 221 家，净增开业酒店 248
家，其中全服务型酒店新增 22 家（根据品牌管理需要，原归属于有限服务型酒
店的丽亭、郁锦香品牌共 22 家酒店转入全服务型酒店）；有限服务型酒店新开
业 446 家，开业退出酒店 220 家，净增开业酒店 226 家。有限服务型酒店中直
营酒店减少 18 家，加盟酒店增加 244 家。截至 2024 年 9 月 30 日，已经开业
的酒店合计达到 13186 家，较 23 年末净增 738 家；24 年前三季度开业酒店共
1149 家。三季度酒店拓店稳步推进，有限服务型酒店仍为主导。 

➢ 境内外酒店 RevPAR 均呈下滑态势，出租率表现分化。从境内酒店表现来
看，2024Q3 全服务型酒店出租率 58.50%/同比-1.60pcts，对应 RevPAR 为
272.34 元/同比-18.17%；有限服务型酒店出租率 73.36%/同比+1.69pcts，对
应 RevPAR 为 174.41 元/同比-8.38%；有限服务型酒店中，中端酒店/经济型酒
店出租率分别为 75.54%/67.14%，同比+1.54pcts/+1.12pcts，对应 RevPAR 分
别为 192.24 元/123.42 元，同比-10.78%/-4.67%。从境外酒店表现来看，
2024Q3 中端酒店/经济型酒店出租率分别为 60.20%/65.26%，同比-4.48pcts/-
2.69pcts，对应 RevPAR 分别为 46.75 欧元/42.15 欧元，同比-10.15%/-4.81%。
大环境承压下，境内有限服务型酒店出租率逆势回升，RevPAR 下滑幅度与境内
全服务型酒店相比相对较低，体现充足韧性；境外中端酒店/经济型酒店 RevPAR
下滑幅度与境内同规格酒店接近，出租率下滑较为明显，中端酒店表现对业绩造
成拖累。 

➢ 投资建议：锦江酒店经营面总体稳健，随着公司品牌矩阵进一步完善、年内
直营店提质优化、会员/供应链平台整合工作，改革优化激励等工作推进，公司后
续经营质量有望进一步优化。预计公司 24/25/26 年归母净利润分别为
12.56/13.79/15.67 亿元，对应 PE 分别为 23/21/18x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：景气度承压风险，开店不及预期风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 14,649  15,022  15,864  16,840  

增长率（%） 29.5  2.5  5.6  6.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,002  1,256  1,379  1,567  

增长率（%） 691.1  25.4  9.8  13.6  

每股收益（元） 0.94  1.17  1.29  1.46  

PE 28  23  21  18  

PB 1.7  1.7  1.6  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 1 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 14,649  15,022  15,864  16,840   成长能力（%）     

营业成本 8,498  8,695  9,108  9,629   营业收入增长率 29.53  2.54  5.61  6.15  

营业税金及附加 163  165  175  185   EBIT 增长率 357.97  8.82  15.25  12.19  

销售费用 1,160  1,247  1,237  1,263   净利润增长率 691.14  25.36  9.80  13.64  

管理费用 2,745  2,704  2,792  2,896   盈利能力（%）     

研发费用 24  30  32  34   毛利率 41.99  42.12  42.59  42.82  

EBIT 2,073  2,256  2,600  2,917   净利润率 6.84  8.36  8.69  9.31  

财务费用 690  826  772  655   总资产收益率 ROA 1.98  2.57  2.75  3.04  

资产减值损失 -13  0  0  0   净资产收益率 ROE 6.01  7.34  7.81  8.55  

投资收益 206  646  428  421   偿债能力         

营业利润 1,801  2,241  2,320  2,750   流动比率 1.07  0.98  1.02  1.09  

营业外收支 -7  16  26  26   速动比率 1.02  0.90  0.97  1.03  

利润总额 1,793  2,258  2,346  2,776   现金比率 0.81  0.68  0.75  0.81  

所得税 516  624  649  767   资产负债率（%） 65.68  62.87  62.00  60.97  

净利润 1,277  1,634  1,698  2,008   经营效率     

归属于母公司净利润 1,002  1,256  1,379  1,567   应收账款周转天数 42.50  42.00  42.00  42.00  

EBITDA 4,295  4,502  5,029  5,628   存货周转天数 2.86  3.15  3.15  3.15  

           总资产周转率 0.29  0.30  0.32  0.33  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 10,295  8,941  10,028  11,151   每股收益 0.94  1.17  1.29  1.46  

应收账款及票据 1,706  1,729  1,825  1,938   每股净资产 15.59  16.00  16.51  17.12  

预付款项 157  161  169  179   每股经营现金流 4.82  2.98  3.90  4.52  

存货 67  75  79  83   每股股利 0.50  0.78  0.85  0.97  

其他流动资产 1,327  1,912  1,608  1,661   估值分析         

流动资产合计 13,551  12,818  13,709  15,012   PE 28  23  21  18  

长期股权投资 512  1,158  1,587  2,008   PB 1.7  1.7  1.6  1.6  

固定资产 4,965  3,845  4,160  4,107   EV/EBITDA 9.18  8.76  7.84  7.01  

无形资产 6,951  6,959  6,975  7,000   股息收益率（%） 1.88  2.92  3.21  3.64  

非流动资产合计 37,036  36,142  36,415  36,591            

资产合计 50,587  48,960  50,124  51,603             

短期借款 361  665  665  665   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,449  1,477  1,547  1,636   净利润 1,277  1,634  1,698  2,008  

其他流动负债 10,862  10,955  11,206  11,523   折旧和摊销 2,222  2,247  2,429  2,711  

流动负债合计 12,672  13,096  13,417  13,823   营运资金变动 1,403  -183  168  226  

长期借款 9,893  7,086  7,086  7,086   经营活动现金流 5,162  3,187  4,175  4,835  

其他长期负债 10,662  10,598  10,574  10,550   资本开支 -724  551  -1,014  -1,178  

非流动负债合计 20,555  17,684  17,661  17,637   投资 1,899  20  0  0  

负债合计 33,226  30,781  31,078  31,460   投资活动现金流 1,111  404  -664  -1,178  

股本 1,070  1,070  1,070  1,070   股权募资 0  -189  0  0  

少数股东权益 684  1,061  1,380  1,821   债务募资 279  -2,501  0  0  

股东权益合计 17,361  18,179  19,046  20,143   筹资活动现金流 -3,569  -4,945  -2,424  -2,533  

负债和股东权益合计 50,587  48,960  50,124  51,603   现金净流量 2,735  -1,354  1,087  1,124  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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