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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 24.13 元

总市值/流通市值 25820/25820 百万元

52周最高价/最低价 40.32/21.47 元

近 3 个月日均成交额 240.77 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）-拟回购股权用于限制性股票激励，有

望推动下一轮经营变革》 ——2024-08-12

《锦江酒店（600754.SH）-海外利息费用大增影响扣非业绩表现，

国内酒店开店有所提速》 ——2024-04-30

《锦江酒店（600754.SH）-海外亏损拖累 2023 年表现，关注国

内外整合优化成效》 ——2024-04-03

《锦江酒店（600754.SH）-海外拖累致业绩承压，跟踪行业趋势

与公司整合成效》 ——2024-02-01

《锦江酒店（600754.SH）-三季度海外经营转正，国内酒店经营

超 2019 年同期》 ——2023-11-01

上半年归母净利润处业绩预告区间内，拟中期派息每10股派发1.20元。2024

年上半年，公司实现营收68.92亿元/+0.23%；归母净利润8.48亿元/+59.15%

（出售时尚之旅带来4.2亿税前收益贡献），处业绩预告上限（8.00-8.50

亿）；扣非净利润3.89亿元/+4.02%，处业绩预告区间中值附近（3.70-4.00

亿元）。2024Q2，公司实现收入36.86亿元/-4.84%，归母净利润6.58亿元

/+68.02%，扣非净利润3.26亿元/+15.29%，主要系境外酒店减亏推动。公

司拟向全体股东每10股派发现金红利1.20元(含税)。

二季度开店提速，加盟扩张主导，直营店继续清理调整。2024H1，整体酒店

新开酒店/关店/净增680/190/490家，其中Q1/Q2各净增147/349家，Q2提

速。上半年国内有限服务酒店直营和加盟点-42/538家，直营店继续优化。

境内业务：上半年ReVPAR同比承压，处置时尚之旅带来业绩大增。上半年，

公司有限服务酒店REVPAR-4.63%，成熟门店RevPAR-6.05%。环比来看，二

季度REVPAR进一步承压，Q1/Q2 酒店REVPAR-1.55%/-7.18%，主要基数差异

和宏观环境影响。具体来看，Q2有限服务酒店ADR-1.84%/OCC-5.44pct，量

承压大于价；中端/经济型REVPAR各-9.55%/-4.57%。上半年公司有限服务

酒店收入+0.32%，分部归母净利润+58%；但剔除时尚之旅及其他非经扰动，

估算其可比经营利润下滑8%+，主要系RevPAR承压，同时兼有运营中台调整、

IT系统及会员升级等阶段成本费用扰动，CRS贡献预计仍增长。全服务酒店

利润增20%+但占比较小。展望下半年，国内RevPAR趋势仍需跟踪，但会员

整合、付费中央预订贡献提升和中台运营整合仍有望带来中线成长看点。

2024H1餐饮收入+5.36%,归母净利润-32.90%,主要系23H1苏州无锡KFC协议

续签带来公允价值损益1亿影响，剔除后估算预计基本平稳。

海外酒店：积极控费&投资收益助力上半年减亏，下半年减亏有望提速。上

半年海外酒店REVPAR-0.63%，收入同比-1.70%，营业成本及销售管理费用同

减1.09亿元/-5.41%，控费成效开始显现。公司处置部分海外部分自有物业，

税前投资收益+1.25亿元。综合看，尽管2024H1利息费用+0.94亿元（Q1欧

元利率同比提升），但海外分部净利润仍减亏0.52亿元（Q2体现为主），

同比减亏约22%。随着公司Q2完成增资卢浮3亿欧元，配合其他贷款优化措

施，公司2024H2利息费用压力有望进一步缓解，且后续欧冠、奥运会等预

计有助于经营改善，预计海外下半年有望加速加亏。

8月公告拟回购进行股权激励，未来有望进一步释放国企酒店龙头主观经营

动能。锦江酒店公告拟回购400-800万股进行上市以来首次股权激励：要求

2024/2025/2026 年扣非归母业绩增速不低于 30%/65%/100%（据此测算为

10.06/12.77/15.48亿元）；主业利润率设定了11%/12.5%/14%的门槛目标。

风险提示：宏观系统性风险，国企改革及内部整合低于预期；品牌老化风险。

投资建议：维持“优于大市”投资评级。维持 2024-2026 年归母净利润

14.2/15.1/17.6亿元，对应PE估值18/17/15x。目前来看，下半年海外减

亏有望稳步推进。虽然当前经济周期和出行趋势变化仍需跟踪，其国内外及

前中后台整合也渐进推进，但股权激励对管理层经营主观能动性提升也有助

于推动改革潜力释放，回购和中期分红彰显公司积极态度，维持公司“优于

大市”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 11,008 14,649 14,737 15,640 16,490

(+/-%) -2.9% 33.1% 0.6% 6.1% 5.4%

归母净利润(百万元) 113 1002 1422 1514 1764

(+/-%) 12.8% 782.7% 42.0% 6.4% 16.6%

每股收益（元） 0.11 0.94 1.33 1.41 1.65

EBIT Margin 3.4% 14.1% 15.7% 16.7% 17.6%

净资产收益率（ROE） 0.7% 6.0% 8.2% 8.5% 9.5%

市盈率（PE） 227.5 25.8 18.2 17.1 14.6

EV/EBITDA 57.8 22.1 19.3 17.6 16.5

市净率（PB） 1.56 1.55 1.50 1.45 1.39

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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上半年收入同比持平，归母净利润处业绩预告区间内，拟中期派息每10股派发1.20

元。2024年上半年，公司实现营收68.92亿元/+0.23%；归母净利润8.48亿元/+59.15%

（出售时尚之旅带来4.2亿税前收益贡献），处业绩预告上限（8.00-8.50亿）；扣

非净利润3.89亿元/+4.02%，处业绩预告区间中值附近（3.70-4.00亿元）。2024Q2，

公司实现收入36.86亿元/-4.84%，归母净利润6.58亿元/+68.02%，扣非净利润3.26

亿元/+15.29%，主要系境外酒店减亏推动。公司拟向全体股东每10股派发现金红利

1.20元(含税)。

图1：锦江酒店单季度营收情况 图2：锦江酒店单季度利润情况

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

二季度开店提速，加盟扩张主导，直营店继续清理调整。2024H1，整体酒店新开酒店/

关店/净增680/190/490家，其中Q1/Q2各净增147/349家，Q2提速。上半年国内有

限服务酒店直营和加盟点-42/538家，直营店继续优化。

图3：锦江酒店开关店情况 图4：锦江酒店 REVPAR 情况

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

境内酒店：上半年ReVPAR同比承压，处置时尚之旅带来业绩大增。上半年，公司有限

服务酒店REVPAR-4.63%（经济型/中高端各-3.04%/7.08%），成熟门店RevPAR-6.05%

（OCC-2.86pct，ADR-1.78%）。环比来看，二季度 REVPAR进一步承压，Q1/Q2 酒店

REVPAR-1.55%/-7.18%，主要基数差异和宏观环境影响。具体来看，Q2有限服务酒店

ADR-1.84%/OCC-5.44pct，量承压大于价；中端/经济型REVPAR各-9.55%/-4.57%。上

半年公司有限服务酒店收入+0.32%，分部归母净利润+58%；但剔除时尚之旅及其他非

经扰动，估算其可比经营利润下滑8%+，主要系RevPAR承压，同时兼有运营中台调整、

IT系统及会员升级等阶段成本费用扰动，CRS贡献预计仍增长。全服务酒店利润增20%+

但占比较小。展望下半年，国内RevPAR趋势仍需跟踪，但会员整合、付费中央预订贡

献提升和中台运营整合仍有望带来中线成长看点。
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餐饮业务：2024H1餐饮收入+5.36%,归母净利润-32.90%,主要系23H1苏州无锡KFC协

议续签带来公允价值损益1亿影响，剔除后估算预计基本平稳。

图5：锦江酒店分业务情况 图6：锦江酒店酒店业务情况

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

海外酒店：积极控费&投资收益助力上半年减亏，下半年减亏有望提速。上半年海外酒

店REVPAR-0.63%，收入同比-1.70%，营业成本及销售管理费用同减1.09亿元/-5.41%，

控费成效开始显现。公司处置部分海外部分自有物业，税前投资收益+1.25亿元。综

合看，尽管2024H1利息费用+0.94亿元（Q1欧元利率同比提升），但海外分部净利润

仍减亏0.52亿元（Q2体现为主），同比减亏约22%。随着公司Q2完成增资卢浮3亿

欧元，配合其他贷款优化措施，公司2024H2利息费用压力有望进一步缓解，且后续欧

冠、奥运会等预计有助于经营改善，预计海外下半年有望加速加亏。

8月公告拟回购进行股权激励，未来有望进一步释放国企酒店龙头主观经营动能。锦

江酒店公告拟回购400-800万股进行上市以来首次股权激励：要求2024/2025/2026年

扣非归母业绩增速不低于30%/65%/100%（据此测算为10.06/12.77/15.48亿元）；主

业利润率设定了11%/12.5%/14%的门槛目标。

风险提示：宏观系统性风险，国企改革及内部整合低于预期；品牌老化风险。

投资建议：维持“优于大市”投资评级。维持2024-2026年归母净利润14.2/15.1/17.6

亿元，对应PE估值18/17/15x。目前来看，下半年海外减亏有望稳步推进。虽然当前

经济周期和出行趋势变化仍需跟踪，其国内外及前中后台整合也渐进推进，但股权激

励对管理层经营主观能动性提升也有助于推动改革潜力释放，回购和中期分红彰显公

司积极态度，维持公司“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2024/8/30

总市值

亿元

EPS PE
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

600754.SH 锦江酒店 24.13 258.20 0.94 1.33 1.41 1.65 26 18 17 15 优于大市

1179.HK 华住集团-S 22.37 718.05 1.28 1.34 1.49 1.69 17 16 14 13 优于大市

600258.SH 首旅酒店 11.77 131.42 0.71 0.80 0.89 0.98 17 15 13 12 优于大市

301073.SZ 君亭酒店 16.78 32.63 0.25 0.62 0.88 1.15 67 27 19 15 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 其中：华住集团-s2024-2026 年 EPS 采用经调整 EPS数据，其收盘价和市值为人民币计价。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 6915 10295 12392 14034 16708 营业收入 11008 14649 14737 15640 16490

应收款项 2560 2252 2039 1515 1517 营业成本 7364 8498 8506 8985 9421

存货净额 68 67 245 445 733 营业税金及附加 128 163 162 172 181

其他流动资产 622 643 737 782 742 销售费用 776 1160 1011 1046 1072

流动资产合计 10463 13551 15667 17031 19955 管理费用 2348 2745 2726 2812 2895

固定资产 5445 5589 5838 6344 6772 研发费用 12 24 15 16 16

无形资产及其他 6851 6951 6674 6397 6120 财务费用 475 690 560 488 413

投资性房地产 24195 23983 23983 23983 23983 投资收益 172 206 449 105 68

长期股权投资 477 512 512 512 512

资产减值及公允价值变

动 197 148 (20) 20 10

资产总计 47431 50587 52676 54268 57343 其他收入 177 53 (15) (16) (16)

短期借款及交易性金融

负债 6807 5903 6139 6016 6016 营业利润 462 1801 2186 2246 2569

应付款项 1315 1449 3341 4681 7332 营业外净收支 33 (7) 20 20 20

其他流动负债 3688 5320 4693 4546 4350 利润总额 495 1793 2206 2266 2589

流动负债合计 11811 12672 14172 15244 17698 所得税费用 250 516 593 596 673

长期借款及应付债券 8058 9893 9893 9793 9693 少数股东损益 132 275 190 156 152

其他长期负债 10412 10662 10662 10662 10662 归属于母公司净利润 113 1002 1422 1514 1764

长期负债合计 18470 20555 20555 20455 20355 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 30281 33226 34727 35698 38053 净利润 113 1002 1422 1514 1764

少数股东权益 577 684 703 718 733 资产减值准备 2 9 (9) 0 0

股东权益 16573 16677 17246 17852 18557 折旧摊销 592 607 817 892 960

负债和股东权益总计 47431 50587 52676 54268 57343 公允价值变动损失 (197) (148) 20 (20) (10)

财务费用 475 690 560 488 413

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1033 2525 1197 1474 2204

每股收益 0.11 0.94 1.33 1.41 1.65 其它 (404) 63 28 15 15

每股红利 0.43 0.69 0.80 0.85 0.99 经营活动现金流 1140 4058 3476 3875 4933

每股净资产 15.49 15.59 16.12 16.68 17.34 资本开支 0 (722) (801) (1101) (1101)

ROIC 0.08% 3.48% 5% 7% 8% 其它投资现金流 (19) 2 40 0 0

ROE 0.68% 6.01% 8% 8% 10% 投资活动现金流 141 (755) (761) (1101) (1101)

毛利率 33% 42% 42% 43% 43% 权益性融资 13 0 0 0 0

EBIT Margin 3% 14% 16% 17% 18% 负债净变化 64 1835 0 (100) (100)

EBITDA Margin 9% 18% 21% 22% 23% 支付股利、利息 (461) (739) (853) (908) (1059)

收入增长 -3% 33% 1% 6% 5% 其它融资现金流 (18) (2114) 236 (123) 0

净利润增长率 13% 783% 42% 6% 17% 融资活动现金流 (798) 76 (617) (1131) (1159)

资产负债率 65% 67% 67% 67% 68% 现金净变动 483 3379 2097 1643 2674

股息率 1.8% 2.9% 3.3% 3.5% 4.1% 货币资金的期初余额 6433 6915 10295 12392 14034

P/E 227.5 25.8 18.2 17.1 14.6 货币资金的期末余额 6915 10295 12392 14034 16708

P/B 1.6 1.5 1.5 1.4 1.4 企业自由现金流 0 3876 2907 3187 4212

EV/EBITDA 57.8 22.1 19.3 17.6 16.5 权益自由现金流 0 3597 2734 2605 3806

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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