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市场数据 

报告日期 2009-2-12 

收盘价（元） 13.17 

52周最高/最低(元) 20.83/6.96 

总股本（百万股） 603.24 

流通股本（百万股） 603.24 

总市值（百万元） 7944.68 

流通市值（百万元） 7944.68 

每股净资产（元） 8.37 
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调研信息速递： 
 

 上海高星级酒店 1 月份出租率创历史新低，公司酒店营运业务 09 年压

力较大。 
 

供给增加过快，入境游客大幅减少，加之经济形势不佳，上海市高星级

酒店市场在上半年均面临巨大经营压力。锦江股份旗下高星级酒店 1 月

份出租率在 30％～40％。而入境游客占比达到 6 成左右的锦江洲际酒

店、扬子江万丽酒店所受影响最重。 
 
但我们认为，高星级酒店的入住率并不具备很明显的连续性，09 年全

年的形势很难通过 1 月份的数据作出判定，后续仍要密切跟踪。预计 4
月份以后，随宏观经济状况好转、尤其是商务旅游旺季到来，高星级酒

店有望走出极低的出租率。 
 
而在目前的困境之下，部分外资品牌已经采取长时间轮休等方式降低运

营成本；预计锦江也将采取措施，例如在出租率无望回升时期，关闭部

分楼层。且自 05 年起，国有企业员工年均工资增加幅度在 9％左右，

而 09 年应不会再增长，酒店营运的成本费用额将有所下降。 
 
公司于 09 年 2 月公告，将现持有的上海中亚饭店 45％股权于上海联合

产权交易所挂牌交易，以资产评估值为基础，挂牌价格为人民币 11982
万元。目前已经有业主与锦江股份的管理层有接触。预计此次转让将在

5 月份有结果；转让完成后，将大幅增加一次性的股权转让收益，预计

贡献当期每股收益 0.12~0.15 元。 
 

 截至 08 年底，酒店管理公司签约 99 家酒店。下半年签约酒店总数未能

实现增长。08 年较 07 年整体新增管理酒店 4 家。 
 

下半年签约酒店总数未能实现增长的主要原因是，数家原已签约酒店在

合同到期后，由于物业等因素，未再续约；导致数据上增减相抵。 
目前酒店管理公司管理的集团酒店约为 28家，另外 71家为第三方酒店。

我们发现，集团酒店店均贡献 150～200 万左右的管理费收入，而第三

方酒店店均管理费贡献为 50～80 万；二者差距较大的可能原因包括：1、
集团方酒店大多已经进入成熟期，收入和 GOP 相对丰厚，而第三方酒

店有部分仍在培育期；2、集团方酒店集中在上海、北京等房价和 RevPAR
水平较高的区域，而第三方酒店所在区域 RevPAR 和酒店规模总体而言

都小一些。 
 
锦江酒店管理公司的管理费收取方式为：年管理费＝收入×2％（基本
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管理费）＋GOP×2－4％（奖励管理费） 
09 年整体星级酒店市场景气度较低，将影响酒店的营收状况。因此酒

店管理公司的收入也会受到负面影响。但 07～08 年新开业的酒店营收

仍有望增长，能一定程度抵消市场不景气的影响。 
 
在拓展酒店管理合同方面，预计酒店管理公司仍将维持年均 5～10 家的

增长速度。但是在外资品牌的竞争、酒店业主方经营压力加大的行业情

况下，预计业务拓展的难度也会随之加大。 
 

 上海肯德基：百胜餐饮已于 08 年将品牌使用费/收入的比例提高了 1％，

此举将降低上海肯德基的净利率约 0.75 个百分点。上海肯德基的续约

谈判可能将在 09 年 3～4 月份进行，大幅降低股权比例的可能性不大。

我们测算，即使锦江股份的股权比例由目前的 49％大幅降低至 35％，

对公司 2010 年全年的每股收益影响约为-0.02 元，不会很大程度拖累业

绩。 
 

上海地区肯德基门店未来将随城市建设的外延、地铁线路的铺设而自然

增长，预计保持 07～08 年年均 20 家的增长速度。 
 

 2009～2011 年，苏锡杭三地肯德基净利润仍有望维持 20～30％的增长。

截至 08 年三季末，三地肯德基的门店数量分别为：杭州肯德基 236 家、

无锡肯德基 64 家、苏州肯德基 98 家。无锡、苏州的门店数量还不多，

仍有保持现有增长速度，杭州肯德基还有在浙江省内其他城市扩张的潜

力。预计三地肯德基未来 3 年内仍维持 20～30％的净利增长。 
 

 肯德基将更多倚重通过新品开发来应对麦当劳降价的影响。2 月份麦当

劳套餐大幅降价，部分产品的价格已经“回到十年前”。调研得知，目

前肯德基中国还没有打算同样大幅降价来应对竞争，肯德基中国将尽量

发挥自身的新品研发能力，通过推出新品来避免同质竞争。但我们认为，

对于西式快餐而言，消费者的价格弹性还是很高的，肯德基未来仍有降

价应对麦当劳特价套餐的可能。 
 

 在公司投资、自营的其他餐饮品牌中，新亚食品厂（100％权益）、新亚

富丽华（41％权益）、静安面包房（30％权益）三个品牌的业绩与往年

基本持平；而定位高端沪菜的 2 家“锦庐”餐厅（锦江同乐餐饮投资，

51％权益），则受到经济的较大影响，08 年全年有小幅亏损；而吉野家

（40％）上海的经营情况逐渐转好，经营期超过一年的门店基本均实现

盈利，09 年吉野家将加大开店速度。 
 

 受让天亨中国 25％“新亚大家乐”的股权、并转让出 6 家大家乐门店

后，公司将持有 75％股权，单独经营新亚大包品牌。“新亚大包”和“大

家乐”两个品牌 07 年共计盈利 6 万、08 年上半年亏损 280 万，而新亚

大包品牌自身是盈利的。分开经营后，预计新亚大包利润将保持稳定。
 

 在酒店、餐饮业务在 2009 年的增长压力均较大的情况下，公司持有的

法人股将是保证 09 年业绩的坚强后盾。公司 09 年初仍持有全聚德、同

达创业、豫园商城、交行等已解禁的股票，我们根据近期均价进行测算，

这部分股权目前即可贡献 3800 万投资收益，折合每股收益为 0.06 元。

此外，公司以 1.46 元/股成本持有的 10063.75 万股的长江证券（2010 年

12 月 27 日到期），以及 1108 万股申万证券。 
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 我们认为，尽管 09 年酒店营运、餐饮等经营性业务的压力较大，但通

过减持法人股、资产转让等，09 年全年业绩仍将稳定。经营业务的拐

点将在 2010 年出现。 
 

 2010 年锦江股份的主营业务有诸多亮点： 
 

1、世博年期间，高星级酒店出租率将回复历史较高水平，较之 09 年的

低点，更是呈现同比大幅反弹之势。由于费用相对固定，我们预计高星

级酒店营运业务的净利润将较出租率有更大幅度的增长； 
 
2、公司餐饮品牌定位广泛，低端品牌新亚大包、中档品牌肯德基和吉

野家、高端沪菜品牌“庐锦”餐厅都将受益于世博年游客总量的增加；
 
3、酒店管理业务即使外延扩张压力大，随已签约酒店的陆续开业，以

及 2010 年高星级酒店行业的景气度逐步恢复，也有望较 08、09 年业绩

较大幅提升。 
 
4、公司还持有的 1 亿股长江证券（持股比例为 5.9%，2010 年 12 月解

禁）、1108 万股申万长江证券 1 月 21 日公布业绩预告，08 年预计实现

净利润 7 亿元；根据兴业金融研究团队预测，2009 劵年 商整体利润水平

将与 2008 年基本持平。因此，我们认为无论从小非抛售，还是获取分

劵红的角度来看，锦江股份持有的 商股都将在 2010 年贡献较丰厚的收

益。 
 

 预计公司 2008 年每股收益为 0.45 元，考虑证券投资收益，2009 年业绩

将基本持平或略有增长，为 0.48 元；2010 年经营性业务景气度大幅回

劵升，业绩体现出较好的弹性，暂不考虑 商股分红因素，主营对应的每

股收益可达 0.65 元。我们认为 2010 年的业绩反弹值得期待，维持“推

荐”评级。 
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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