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锦江酒店（600754.SH）事件点评    
 

股权激励落地，扣非业绩目标 3 年翻倍，激发改革动能 
 

 2024 年 08 月 12 日 

 

➢ 锦江酒店发布限制性股权激励计划（草案），并同步开启拟回购计划：拟向

激励对象授予不超过 800 万股，约占本激励计划草案公告时公司股本总额的

0.75%。其中，首次授予不超过 647.7 万股，约占授予总量的 80.96%，约占公

司股本总额的 0.61%；预留 152.3 万股，约占授予总量的 19.04%，约占公司股

本总额的 0.14%。针对股权激励计划，公司同步计划开展回购：拟回购股份数量

不低于 400 万股（含）且不超过 800 万股（含），预计公司拟用于回购的资金

总额不超过人民币 2.784 亿元（含），回购股份价格不超过 34.8 元/股（含）。

本次股权激励费用如在 24 年 9 月初授予，24-28 年分别摊销金额为

948.07/2844.21/2338.57/1074.48/279.23 万元。 

➢ 激励对象主要覆盖中高层管理人员及核心员工。授予的激励对象不超过 148

人，约占公司截至 23 年底职员工总人数的 0.48%。其中首席执行官毛啸获授限

制性股票 7.4 万股，占公司股本总额比例 0.007%，对应当前市值约为 177 万元。

143 位中层管理及核心员工人均获授 4.36 万股，对应当前市值约为 103 万元。

任何激励对象获授的公司股票均未超过公司总股本的 1%。 

➢ 明确 3 年考核目标，26 年扣非业绩较 23 年翻倍。24/25/26 年度扣非归母

净资产收益率不低于 5.8%/7%/8%，23 年为基数，24/25/26 年度扣非归母净

利润增速不低于 30%/65%/100%，两项财务指标均不低于对标企业 75 分位值

或同行业平均水平；24/25/26 年度新增开业酒店数不低于 1200 家（或 24 年开

业数不低于 1200 家，24-25 年总数不低于 2400 家，24-26 年总数不低于 3600

家），24/25/26 年主业利润率不低于 11%/12.5%/14%。此次股权激励首次清

晰地提出了未来三年量化的业绩激励目标，具体来看，24/25/26 年分别实现归

母净利润 10.06 亿/12.77 亿/15.48 亿元，对应年化增速分别为 30%/27%/21%。 

➢ 股权激励激发改革动能，看好经营/资产端持续优化。考虑到锦江的门店增

速，我们认为未来 3 年的业绩增长主要需要通过公司内部的经营优化&资产调整

实现，具体包括直营门店改造、加盟店导流费率的提升、海外债务重组（降低财

务费用）、体内重资产酒店的置出、以及控股的部分品牌少数股东权益回收等方

式实现。看好股权激励驱动下，锦江存量业务和资产的提质增效在未来有序推进。 

➢ 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、加盟店高质量开发，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 15.8/17.8/19.8 亿元，对应 PE 分别为 16/14/13x，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：宏观经济波动风险，股权激励目标达成不及预期风险，竞争格局

恶化风险   
[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 16,114 17,403 18,274 

增长率（%） 29.5 10.0 8.0 5.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,002 1,579 1,781 1,983 

增长率（%） 691.1 57.6 12.8 11.4 

每股收益（元） 0.94 1.48 1.66 1.85 

PE 25 16 14 13 

PB 1.5 1.4 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 09 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 16,114 17,403 18,274  成长能力（%）     

营业成本 8,498 9,178 9,729 10,118  营业收入增长率 29.53 10.00 8.00 5.00 

营业税金及附加 163 161 139 146  EBIT 增长率 357.97 29.79 18.13 10.08 

销售费用 1,160 1,128 1,218 1,279  净利润增长率 691.14 57.58 12.79 11.37 

管理费用 2,745 3,029 3,202 3,289  盈利能力（%）     

研发费用 24 32 35 37  毛利率 41.99 43.04 44.10 44.63 

EBIT 2,073 2,691 3,179 3,499  净利润率 6.84 9.80 10.23 10.85 

财务费用 690 816 767 646  总资产收益率 ROA 1.98 3.21 3.49 3.76 

资产减值损失 -13 0 0 0  净资产收益率 ROE 6.01 8.90 9.53 10.06 

投资收益 206 242 471 467  偿债能力     

营业利润 1,801 2,680 2,882 3,320  流动比率 1.07 0.93 1.01 1.11 

营业外收支 -7 16 26 26  速动比率 1.02 0.86 0.96 1.06 

利润总额 1,793 2,697 2,908 3,346  现金比率 0.81 0.60 0.69 0.78 

所得税 516 674 727 837  资产负债率（%） 65.68 61.66 60.35 58.77 

净利润 1,277 2,022 2,181 2,510  经营效率     

归属于母公司净利润 1,002 1,579 1,781 1,983  应收账款周转天数 42.50 49.84 49.84 49.84 

EBITDA 4,295 5,011 5,759 6,373  存货周转天数 2.86 3.15 3.15 3.15 

      总资产周转率 0.29 0.32 0.35 0.35 

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

货币资金 10,295 7,861 9,284 10,731  每股收益 0.94 1.48 1.66 1.85 

应收账款及票据 1,706 2,200 2,376 2,495  每股净资产 15.59 16.58 17.46 18.42 

预付款项 157 170 180 188  每股经营现金流 4.82 3.05 4.50 5.04 

存货 67 79 84 87  每股股利 0.50 0.79 0.89 0.99 

其他流动资产 1,327 1,764 1,654 1,701  估值分析     

流动资产合计 13,551 12,075 13,579 15,202  PE 25 16 14 13 

长期股权投资 512 754 1,225 1,691  PB 1.5 1.4 1.4 1.3 

固定资产 4,965 5,253 5,490 5,425  EV/EBITDA 8.94 7.66 6.67 6.03 

无形资产 6,951 6,959 6,975 7,000  股息收益率（%） 2.11 3.33 3.75 4.18 

非流动资产合计 37,036 37,145 37,383 37,593       

资产合计 50,587 49,220 50,962 52,795       

短期借款 361 497 497 497  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,449 1,548 1,640 1,706  净利润 1,277 2,022 2,181 2,510 

其他流动负债 10,862 10,951 11,286 11,518  折旧和摊销 2,222 2,321 2,580 2,874 

流动负债合计 12,672 12,995 13,423 13,721  营运资金变动 1,403 -622 167 121 

长期借款 9,893 6,669 6,669 6,669  经营活动现金流 5,162 3,261 4,814 5,397 

其他长期负债 10,662 10,687 10,663 10,639  资本开支 -724 -442 -1,151 -1,397 

非流动负债合计 20,555 17,356 17,332 17,309  投资 1,899 -4 0 0 

负债合计 33,226 30,352 30,756 31,030  投资活动现金流 1,111 -483 -972 -1,397 

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

少数股东权益 684 1,127 1,528 2,055  债务募资 279 -3,087 0 0 

股东权益合计 17,361 18,869 20,207 21,765  筹资活动现金流 -3,569 -5,212 -2,419 -2,554 

负债和股东权益合计 50,587 49,220 50,962 52,795  现金净流量 2,735 -2,434 1,423 1,447 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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