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 公司加权平均 RevPAR 恢复正增长：2019 年 5 月公司加权平均 RevPAR 同比上升 4.7%，比我们的预期低 8.3%；经季

调后，5 月 RevPAR 同比上升 4.7%，比我们的预期低 8.3%，恢复正增长。分析影响 RevPAR 变化因素显示，其中同系

列单位收入变化贡献为同比 0.4%，而由经济型向中高端升级的因素为 4.3%。经过季调后，单位收入变化因素为 0.4%，

而升级因素为 4.3%。 

 截止到 5 月公司开业房间 773,743 间，其中中端酒店房间数 348,487 间，比去年同期房间数上升 43.7%，比我们预期高

40.0%；经济型房间数 425,256 间，比去年同期房间数下降 2.8%，比我们预期低 13.6%。公司继续大力发展中高端酒店

业务，中高端酒店房间数占比不断上升。 

 盈利预测及评级：酒店行业上行周期中 RevPAR 的上涨将带动公司运营利润率的增长。公司完成大规模收购，对内部资

源的整合将降低公司成本费用率，公司盈利能力稳步提升并逐步释放，我们预测公司 19/20/21 年将实现营业收入

157/172/166 亿元，实现归母净利润 15/19/20 亿元，对应摊薄 EPS1.56/1.97/2.09 元/股。维持公司“买入”评级。 

 风险因素：宏观经济周期性波动与行业增速不达预期的风险（包括政策性风险）、通货膨胀风险、行业竞争风险、加盟

店风险、汇率风险，以及不可抗力因素。 

重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 13,583 14,697 15,740 17,249 16,601 

增长率 YoY % 28% 8% 7% 10% -4% 

归属母公司净利润(百万元) 882 1,082 1,496 1,891 2,000 

增长率 YoY% 27% 23% 38% 26% 6% 

毛利率% 90% 90% 90% 91% 91% 

净资产收益率 ROE% 7% 8% 11% 13% 13% 

EPS(摊薄)(元) 0.92 1.13 1.56 1.97 2.09 

市盈率 P/E(倍) 27 22 16 12 12 

市净率 P/B(倍) 1.80 1.85 1.73 1.57 1.44 

EV/EBITDA 14  12  10  8  8  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 7 月 12 日收盘价 
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锦江股份 5 月经营数据点评 

2019 年 5 月公司加权平均 RevPAR 同比上升 4.7%，比我们的预期低 8.3%；经季调后，5 月 RevPAR 同比上升 4.7%，比我

们的预期也低 8.3%，恢复正增长。 

酒店、房间数量方面，2019 年 5 月公司净开业酒店 72 家，净开业房间 6,408 间。截止到 5 月公司净开业房间 773,743 间，

其中中端酒店房间数 348,487 间，比去年同期房间数上升 43.7%，比我们预期高 40.0%；经济型房间数 425,256 间，比去年

同期房间数下降 2.8%，比我们预期低 13.6%。公司继续大力发展中高端酒店业务，中高端酒店房间数占比不断上升。 

经营数据方面，5 月公司经济型及中端酒店汇总加权平均 RevPAR 同比上升 4.7%，大幅高于前值（-4.0%）。境内中端、经

济型酒店 RevPAR 同比变化-0.4%/+1.4%，公司平均境内 RevPAR 同比变化+7.1%。境外中端、经济型酒店 RevPAR 同比变

化+8.9%/-2.0%，公司平均境外 RevPAR 同比变化+0.9%。 

经过季节性调整，可以看到公司加权平均 RevPAR 恢复正增长，除境内中端、境外经济型外，其余 RevPAR 均实现正增

长。 

 

表 1：锦江股份旗下酒店 5 月重点指标同比变化率汇总 

  入住率 平均房价 RevPAR 前值 RevPAR（季调） 前值 连续为正月数 

加权平均汇总数据     +4.7% -4.0% +4.7% -4.2% 1 

境内 -0.9% +8.4% +7.1% -4.7% +7.5% -4.3% 1 

境外 +0.4% +1.2% +0.9% +2.1% +1.7% +6.0% 2 

境内中端 -1.4% +1.4% -0.4% -8.6% -0.4% -8.6% - 

境内经济型 -1.8% +4.0% +1.4% -12.3% +1.4% -12.3% 1 

境外中端 +3.2% +3.1% +8.9% +13.4% +8.9% +13.4% 5 

境外经济型 -1.8% +0.6% -2.0% +2.0% -2.0% +2.0% - 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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锦江有限服务型酒店汇总数据 

5 月有限服务型酒店加权平均 RevPAR 同比增长 4.7%，高于前值（-4.0%）,1~5 月增长率平均为 0%。 

图 1：锦江有限服务型酒店 RevPAR 及信达预期（元/间）  图 2：经季调的锦江有限服务型酒店 RevPAR 及信达预期（元/间） 
 

 
 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

5 月 RevPAR 比我们的预期低 8.3%。经季调后，5 月单月 RevPAR 同比上升 4.7%，高于前值（-4.2%），比我们的预期低

8.3%，季调 RevPAR 恢复正增长。  

图 3：锦江有限服务型酒店 RevPAR（元/间）及同比增长（%）  图 4：经季调的锦江有限服务型酒店境内外 RevPAR（元/间） 
 

 
 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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分析影响 RevPAR 变化因素显示，其中同系列单位收入变化贡献为同比 0.4%，而由经济型向中高端升级的因素为 4.3%。经

过季调后，单位收入变化因素为 0.4%，而升级因素为 4.3%。 

图 5：锦江有限服务型酒店 RevPAR 同比变化及因素分析（%）  图 6：经季调的锦江有限服务型酒店RevPAR同比变化及因素分析（%） 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

分析经季调后的 RevPAR，境内部分影响因素中，单位收入变化因素为 0.5%，而升级因素为 6.9%；境外部分影响因素中，

单位收入变化同比 1.8%，升级因素为同比-0.1%。 

图 7：经季调的锦江境内酒店 RevPAR 同比变化及因素分析（%）  图 8：经季调的锦江境外酒店 RevPAR 同比变化及因素分析（%） 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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锦江有限服务型酒店综合表现 

5 月境内酒店 RevPAR 同比上升 7.1%，高于前值（-4.7%），经季调后同比上升 7.5%，高于前值（-4.3%），恢复正增长。5

月当月 RevPAR 比我们的预期低 7.0%，经季调后低 7.1%。 

图 9：锦江境内有限服务型酒店 RevPAR 及信达预期（元/间）  图 10：经季调的锦江境内有限服务型酒店 RevPAR 及信达预期（元/

间） 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

5 月境外酒店 RevPAR 同比上升 0.9%，低于前值（+2.1%），经季调后同比上升 1.7%，低于前值（+6.0%）。5 月当月 RevPAR

比我们的预期低 13.3%，经季调后则低 12.8%。 

图 11：锦江境外有限服务型酒店 RevPAR 及信达预期（欧元/间）  图 12：经季调的锦江境外有限服务型酒店 RevPAR 及信达预期（欧

元/间） 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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5 月中端酒店 RevPAR 同比下降 0.6%，高于前值（-7.4%），经季调后同比下降 0.7%，高于前值（-7.9%）。5 月当月 RevPAR

比我们的预期低 6.1%，经季调后也低 6.1%。 

图 13：锦江中端酒店 RevPAR 及信达预期（元/间）  图 14：经季调的锦江中端酒店 RevPAR 及信达预期（元/间） 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

5 月经济型酒店 RevPAR 同比上升 1.2%，明显高于前值（-8.6%），经季调后同比上升 1.2%，明显高于前值（-8.3%）。5

当月 RevPAR 比我们的预期低 11.0%，经季调后也低 11%。 

图 15：锦江经济型酒店 RevPAR 及信达预期（元/间）  图 16：经季调的锦江经济型酒店 RevPAR 及信达预期（元/间） 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           7 

锦江境内有限服务型酒店数据表现 

5 月境内中端酒店 RevPAR 同比下降 0.4%，高于前值（-8.6%）。 

图 17：锦江境内中端酒店 RevPAR 及信达预期（元/间）  图 18：经季调的锦江境内中端酒店 RevPAR 及信达预期（元/间） 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

5 月境内经济型酒店 RevPAR 同比上涨 1.4%，高于前值（-12.3%）。 

图 19：锦江境内经济型酒店 RevPAR 及信达预期（元/间）  图 20：经季调的锦江境内经济型酒店 RevPAR 及信达预期（元/间） 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

境内中端酒店季调后单月 RevPAR 同比下降 0.4%，高于前值（-8.6%），比我们的预期低 5.0%； 

境内经济型酒店季调后单月 RevPAR 同比上升 1.4%，高于前值（-12.3%），比我们预期低 10.1%。 
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锦江境外有限服务型酒店数据表现 

5 月境外中端酒店 RevPAR 同比上涨 8.9%，低于前值（+13.4%）。 

图 21：锦江境外中端酒店 RevPAR 及信达预期（欧元/间）  图 22：经季调的锦江境外中端酒店 RevPAR 及信达预期（欧元/间） 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

5 月境外经济型酒店 RevPAR 同比下降 2.0%，低于前值（+2.0%）。 

图 23：锦江境外经济型酒店 RevPAR 及信达预期（欧元/间）  图 24：经季调的锦江境外经济型酒店 RevPAR 及信达预期（欧元/间） 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

境外中端酒店季调后单月 RevPAR 同比上升 8.9%，低于前值（+13.4%），比我们的预期低 12.2%； 

境外经济型酒店季调后单月 RevPAR 同比下降 2.0%，高于前值（+2.0%），比我们的预期低 13.1%。 
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锦江客房数据表现 

截止到 5 月公司开业房间 773,743 间，其中中端酒店房间数 348,487 间，比去年同期房间数上升 43.7%，比我们预期高

40.0%；经济型房间数 425,256 间，比去年同期房间数下降 2.8%，比我们预期低 13.6%。公司继续大力发展中高端酒店业

务，中高端酒店房间数占比不断上升。 

图 25：锦江中端酒店房间数及信达预期（万间）  图 26：锦江经济型酒店房间数及信达预期（万间） 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

盈利预测与投资评级 

酒店行业上行周期中RevPAR 的上涨将带动公司运营利润率的增长。公司完成大规模收购，对内部资源的整合将降低公司成

本费用率，公司盈利能力稳步提升并逐步释放，我们预测公司 19/20/21 年将实现营业收入 157/172/166 亿元，实现归母净利

润 15/19/20 亿元，对应摊薄 EPS1.56/1.97/2.09 元/股。维持公司“买入”评级。 

 

风险因素 

宏观经济周期性波动与行业增速不达预期的风险（包括政策性风险）、通货膨胀风险、行业竞争风险、加盟店风险、汇率风

险，以及不可抗力因素。 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 12,409 9,835 7,091 9,017 11,147  营业总收入 13,583 14,697 15,740 17,249 16,601 

货币资金 9,883 7,355 4,546 6,367 8,554  营业成本 1,295 1,528 1,500 1,514 1,459 

应收票据 0 0 0 0 0 
 营业税金及附加 167 172 217 217 211 

应收账款 940 995 1,066 1,168 1,124  销售费用 7,323 7,538 7,606 7,856 7,688 

预付账款 327 279 274 277 267 
 管理费用 3,308 4,065 4,287 4,858 4,327 

存货 76 85 84 85 82  研发费用 0 25 9 13 17 

其他 1,183 1,120 1,120 1,120 1,120  财务费用 418 372 250 268 223 
非流动资产 31,150 30,297 30,258 30,152 29,686  减值损失合计 87 59 24 21 15 

长期股权投资 417 405 405 405 405  投资净收益 302 523 392 397 400 

固定资产（合计） 6,747 6,634 6,561 6,428 6,214  其他 -11 90 39 46 55 

无形资产 7,472 7,334 7,178 7,028 6,878 
 营业利润 1,276 1,550 2,278 2,945 3,117 

其他 16,514 15,924 16,114 16,291 16,189  营业外收支 1 14 46 42 42 

资产总计 43,560 40,133 37,348 39,170 40,833  利润总额 1,277 1,564 2,325 2,987 3,160 

流动负债 6,939 8,050 8,097 8,253 8,121  所得税 287 336 581 747 790 

短期借款 1,016 13 3 3 3 
 净利润 990 1,228 1,744 2,240 2,370 

应付票据 0 0 0 0 0  少数股东损益 108 145 247 350 370 

应付账款 2,137 2,027 1,989 2,007 1,935  归属母公司净利润 882 1,082 1,496 1,891 2,000 

其他 3,786 6,011 6,106 6,243 6,184  EBITDA 3,206 3,481 3,793 4,443 4,655 

非流动负债 22,005 18,284 14,284 14,284 14,284  EPS (当年)(元) 0.92  1.13  1.56  1.97  2.09  

长期借款 18,997 15,508 11,508 11,508 11,508        

其他 3,009 2,777 2,777 2,777 2,777 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 28,944 26,334 22,381 22,537 22,406  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 1,631 1,176 1,424 1,774 2,144  经营活动现金流 3,252  3,515  2,816  3,345  3,389  

归属母公司股东权益 12,984 12,622 13,543 14,859 16,284  净利润 990  1,228  1,744  2,240  2,370  

负债和股东权益 43,560 40,133 37,348 39,170 40,833 
 折旧摊销 1,445  1,439  1,123  1,166  1,204  

       财务费用 485  478  345  290  292  

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -302  -523  -392  -397  -400  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 712  1,030  -31  30  -89  

营业总收入 13,583 14,697 15,740 17,249 16,601  其它 -77  -137  27  17  13  

同比（%） 28% 8% 7% 10% -4%  投资活动现金流 -945  -605  -694  -660  -336  

归属母公司净利润 882 1,082 1,496 1,891 2,000 
 资本支出 -782  -894  -1,086  -1,057  -736  

同比（%） 27% 23% 38% 26% 6%  长期投资 -130  563  392  397  400  

毛利率（%） 90% 90% 90% 91% 91% 
 其他 -33  -275  0  0  0  

ROE% 7% 8% 11% 13% 13%  筹资活动现金流 1,177  -5,444  -4,930  -864  -867  

EPS (摊薄)(元) 0.92 1.13 1.56 1.97 2.09 
 吸收投资 0  0  0  0  0  

P/E 27 22 16 12 12  借款 -2,518  -3,151  -4,010  0  0  

P/B 1.80 1.85 1.73 1.57 1.44 
 支付利息或股息 1,068  1,074  920  864  867  

EV/EBITDA 14 12 10 8 8  现金流净增加额 3,521  -2,526  -2,808  1,821  2,187  
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