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研究结论 

 2008 年度公司实现营业收入 7.93 亿 万元，同比下降 4.93%；利润总额

3.21 亿元，同比下降 1.02%；归属于上市公司股东的净利润 2.73 亿元，

同比增长 3.57%；每股收益 0.45 元，符合预期。 

 高星级酒店入住率同比下降 10.5 个百分点。08 年一系列事件对高星级酒

店负面影响较大，尤其是 9月份以下金融危机蔓延使得上海高星级酒店房

价继续下跌，入住率跌到 40%以下，全行业亏损。由此，公司下属四家

高星级酒店 08 年客房平均出租率仅为 67%，同比下降 10.5 个百分点，

平均房价为 1026 元，比上年下降 0.9%。其中锦江汤臣下降最为明显， 08

年净利润下降达 49%，其他三家高星级酒店表现相对较好，在上海高星

级酒店中总体处于中上水平。海仑客房改造完成后入住率和房价均有一定

提高，年内净利润出现 14.9%的正增长。 

 上海肯德基单店盈利下降 13.2 万元。公司持股 49%的上海肯德基有限公

司全年实现营业收入 21.3 亿元，比上年增长 16.5%，净利润 1.5 亿元，

同比下降 7.3%；单店净利润 64.9 万元，较上年下降 13.2 万元，低于市

场预期。调研了解到，虽然肯德基积极推出新产品使得主营收入保持正增

长，但人工成本和促销费用上升造成年内整体增收不增利。 

 锦江之星净利润增长 4523 万元，增幅达 123%。公司分别持股 20%的锦

江之星旅馆有限公司与上海锦江国际旅馆投资有限公司年内发展较快，截

至 2008 年底，营运和筹建中的锦江之星旅馆共有 360 家，客房数超过

4.8 万间。锦江之星门店已遍及中国 29 个省、自治区和直辖市的 98 个

城镇。报告期内， 08 年度锦江之星的管理和投资公司共盈利达 8210 万

元，同比增长 123%，贡献权益利润 1640 万元，折合每股收益 0.03 元。

这是 08 年公司各项业务最大的亮点。 

 我们对 09-10 年上海高星级酒店并不悲观。虽然当前入境游恢复较慢，

高星级酒店当前仍可能亏损，但随着世博建设的推进，预计入境客和国内

游客的人次将有较快增长，而 4 月上海即将举办 F1 比赛，将带来一定的

客源。相对全国其他地区来看，我们预计二季度开始上海高星级酒店的恢

复速度将明显加快，2010 年上海国内外游客的接待量有望创历史新高，

酒店业将成为最大的受益者。 

 维持公司 09-10 年 0.53 元和 0.67 元的预测值，目前股价 09 年动态市盈

率 26 倍，维持增持评级。 

 催化剂：世博项目推进，迪斯尼获批，酒店入住率明显回升 

 主要风险：金融危机影响加大，减持上海肯德基股权 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（09 年 4 月 9 日） 13.98 元

目标价格（12 个月） 15.9 元

总股本/A 股（万股） 60324/44724
A 股市值（百万元） 84 亿元

国家/地区 中国

行业 旅游

报告日期 2009 年 4 月 10 日
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锦江股份 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 12.41% 21.07% -8.21%
相对表现（%） 3.87% 4.82% 23.53%
资料来源：WIND 
 

财务预测  

会计年度 2007A 2008A 2009E 2010E
主营业务收入（百万） 835 793 958 1250
营业利润（百万） 322 303 423 571
净利润（百万） 264 289 321 404
EBITDA（百万） 378 345 464 617
每股收益（元） 0.44 0.45 0.53 0.67
净资产收益率（%） 5.3% 9.93% 6.2% 7.6%
每股经营现金流（元） 0.32 0.21 0.19 0.32
市盈率(X) 32.0 33.5 26.3 20.9
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1.   2008 年经营情况 
主营收入保持平稳 

2008 年度公司实现营业收入 7.93 亿 万元，同比下降 4.93%；利润总额 3.21 亿元，同比下降

1.02%；归属于上市公司股东的净利润 2.73 亿元，同比增长 3.57%；每股收益 0.45 元，符合预期。 

高星级酒店入住率同比下降 10.5 个百分点 

报告期公司酒店营运业务实现收入 4.99 亿元，占到公司主营业务收入的 63%，是公司主要的收入

与利润来源。从我们的调研了解到，上海高星级酒店自 08 年 2 月开始陆续受到经济下滑的影响，

之后奥运期间的入境限制对入境游市场影响较大，高星级酒店受到负面影响最为严重，9 月份开始

蔓延的金融危机对行业产生的负面影响最为持久也最为严重，年末上海四五星酒店的入住率平均仅

在 35-40%之间，行业整体处于亏损状态。 

反映在公司的报表上，公司下属四家高星级酒店 08 年客房平均出租率仅为 67%，同比下降 10.5
个百分点，其中下半年平均为 61.2%，比上年同期减少 17.3 个百分点。全年平均房价为 1026 元，

比上年下降 0.9%；其中下半年平均为 1003 元，比上年同期下降 1.5%。分酒店来看，锦江汤臣由

于客房装修、浦东地区商务客源较多，地区竞争激烈等原因，08 年净利润下降达 49%，其他三家

高星级酒店表现相对较好，在上海高星级酒店中总体处于中上水平。海仑客房改造完成后入住率和

房价均有一定提高，年内净利润出现 14.9%的正增长。 

表 1：锦江股份下属高星级酒店近年经营情况                             单位：万元，% 

 2005 2006 2007 2008 

锦江汤臣  50%     

主营业务收入 21630 23957 22090 19157 

同比  10.8% -7.8% -13.3% 

净利润 4601 4928 4034 2044 

同比  7.1% -18.1% -49.3% 

扬子江  40%     

主营业务收入 28200 28969 27045 23528 

同比  2.7% -6.6% -13.0% 

净利润 4625 5354 5360 4471 

同比  15.8% 0.1% -16.6% 

海仑   66.7%     

主营业务收入 13512 14423 18303 17593 

同比  6.7% 26.9% -3.9% 

净利润 2069 2236 2449 2813 

同比  8.1% 9.5% 14.9% 

建国   66.7%     
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主营业务收入 14189 14148 16127 15921 

同比  -0.3% 14.0% -1.3% 

净利润 2193 1923 2449 2310 

同比  -12.3% 27.4% -5.7% 

武汉锦江  50%     

主营业务收入   1773 4433 

同比    150.0% 

净利润   -6018 -6609 

同比    9.8% 

资料来源：东方证券研究所 

武汉锦江市场开拓较慢。作为一家 07 年 7 月新开业的五星级酒店，武汉锦江定位于武汉高档市场，

由于金融危机、开业初期费用较多等影响，08 年该酒店的亏损额高达 6609 万元，影响每股收益

0.05 元，亏损额度大于我们的预期。 

酒店管理业务受到负面影响较小 

截止 08 年底，公司签约管理的星级酒店达 100 家，客房数超过 2.9 万间，保持平稳小幅增长态

势。目前公司公司管理的星级酒店分布全国 21 个省、自治区和直辖市的 49 个城市，全国性网络

基本形成。公司自建的 JREZ 订房系统继续保持快速发展，年内实现预订超过 10 万房夜，同比增

长 52%，其中来自国际 IDS 和 GDS 客源占 59%。我们认为全国性网络基本形成和订房系列的持

续增长是公司酒店管理业务核心竞争力提高的重要标志，这也将成为公司应对金融危机的重要砝

码。从经营效益来看，08 年该业务受到金融危机影响相对有限，报告期酒店管理业务实现收入

8923.5 万元，基本持平，酒店管理公司实现净利润 4322 万元，同比增长 9.4%，折合每股收益 0.07
元。 

上海肯德基单店盈利下降 13.2 万元 

公司持股 49%的上海肯德基有限公司全年实现营业收入 21.3 亿元，比上年增长 16.5%，报告期末

餐厅总数为 233 家，同比增长 11.5%，净利润 1.5 亿元，同比下降 7.3%；单店净利润 64.9 万元，

较上年下降 13.2 万元。调研了解到，虽然肯德基积极推出新产品使得主营收入保持正增长，但人

工成本和促销费用上升造成年内整体增收不增利。 

相对而言苏锡杭肯德基的经营情况更好一些。08 年度苏锡杭肯德基实现收入 42.3 亿元，同比增长

16.7%，实现净利润 4.5 亿元，同比增长 9.9%，净利润率 11.8%，较上海提高 4.7 个百分点。苏

锡杭肯德基覆盖范围更广，地区密度远小于上海地区，致使其单店盈收好于上海是主要原因。 

公司其余连锁餐饮业务总体出现增长态势，但目前对净利润贡献仍较小。 

表 2：上海肯德基近年经营情况                                                              单位：家，万元，% 

上 海 肯 德 基  

49% 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 

门店数量 112 143 170 191 209 233 

同比  27.7% 18.9% 12.4% 9.4% 11.5% 
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收入 105005 131201 136255 154366 183062 213269 

同比  24.9% 3.9% 13.3% 18.6% 16.5% 

单店收入 938 917 802 808 876 920 

净利润 9047 10596 10452 13447 16319 15120 

同比  17.1% -1.4% 28.7% 21.4% -7.3% 

净利润率 8.6% 8.1% 7.7% 8.7% 8.9% 7.1% 

单店净利润  80.8 74.1 61.5 70.4 78.1 64.9 

资料来源：东方证券研究所 

锦江之星净利润增长 4523 万元，增幅达 123% 

在报告期内，公司分别持股 20%的锦江之星旅馆有限公司与上海锦江国际旅馆投资有限公司发展

较快，截至 2008 年底，营运和筹建中的锦江之星旅馆共有 360 家（其中 7 家为百时品牌连锁店），

客房数超过 4.8 万间。锦江之星门店已遍及中国 29 个省、自治区和直辖市的 98 个城镇。报告期

内，锦江之星被亚洲酒店论坛中心评为“中国最佳经济型连锁酒店”荣誉称号。从经营指标来看，

08 年度锦江之星的管理和投资公司共盈利达 8210 万元，同比增长 123%，贡献权益利润 1640 万

元，折合每股收益 0.03 元。 

长江证券分红收益 5093 万元，折合每股收益 0.08 元 

报告期公司因持有 1 亿股长江证券股权分红获得收益 5093 万元，出售可供出售金融资产获得收益

1669 万元，两者合计达 6762 万元，折合每股收益 0.12 元。此项收益的增长是 08 年公司保持净

利润平稳增长的主要原因。 

 

2.   2009 年展望 
二季度开始上海高星级酒店入住率有望快速提高 

从 09 年的情况看，全国入境游市场恢复较慢（根据国家旅游局的统计，09 年 1-2 月，全国接待入

境旅游者人数 1973 万人次，同比下降 4.76%，过夜旅游者人次 768.55 万人次，同比下降 9.41%，

实现旅游外汇收入56.04亿美元，同比下降14.32%，其中入境外国人接待情况出现20%的负增长），

1-2 月上海高星级酒店房价和入住率基本处于低位。从我们的调研看，1 月高星级酒店平均客房出

租率仅 36%，2 月虽然恢复较快，基本达到 45%，但仍处于亏损状态。预计一季度高星级酒店经

营性盈利较难实现。但值得一提的是，目前国内商务市场有所恢复，尤其是随着世博建设的推进，

预计入境客和国内游客的人次将有较快增长，而 4 月上海即将举办 F1 比赛，将带来一定的客源。

相对全国其他地区来看，我们预计二季度开始上海高星级酒店的恢复速度将明显加快。 

肯德基业务进入平稳增长期 

虽然 08 年上海肯德基净利润出现负增长，但我们总体对肯德基业务仍保持谨慎乐观态度。随着世

博的临近，上海的出入境人次有望迅速恢复，这对肯德基业务产生较好支撑。而这几年影响公司的

人工成本，目前上涨基本到位，短期内继续提高空间有限。未来随着接待人次的增长，收入和净利

润有望保持小幅增长。苏锡杭肯德基由于基数仍不大，未来二年仍有望保持 10%以上的增长。值

得一提的是，上海肯德基合同将于 09 年 5 月到期，百胜集团收回一定股权的可能性较大，虽然短

期内有望产生一定的投资收益，但该事件仍可能对公司股价产生一定的负面影响。 

锦江之星进入快速增长期 
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公司对锦江之星的规划是 2010 年门店数达到 600 家，开业数达到 400 家，目前公司没有变更的

计划。从锦江之星的经营情况看，虽然经济型酒店受到金融危机的影响，但总体负面影响有限，如

公司持股满 20%的上海三家经济型酒店客房出租率 08 年平均为 91.1%，比上年减少 3.7 个百分点；

其中下半年平均为 91.9%，比上年同期减少 2.8 个百分点。平均房价全年平均为 219 元，比上年

下降 4.7%；其中下半年平均为 215 元，比上年同期下降 2.7%，经营情况好于行业平均水平，更

远好于高星级酒店。由于目前市场物业的租金下降，大部分经济型品牌可能减缓扩张的速度，我们

认为这对于公司资金充沛的锦江之星反而是一次难得的机遇。考虑到目前公司成熟店和加盟店占比

的迅速提高，预计 08 年开始公司业绩进入释放期，预计 09 年该业务净利润增长在 30%以上，2010
年有望达到 50%以上。 

维持公司 09-10 年 0.53 元和 0.67 元的预测值，目前股价 09 年动态市盈率 26 倍，维持增持评级。 

 

表 3：锦江股份利润预测表                                      单位：百万元 

会计年度 2007 2008 2009E 2010E

营业收入 835 794 958  1250 

营业成本 254 249 305  324 

营业税金及附加 34 33 39  51 

营业费用 232 230 262  331 

管理费用 186 175 216  269 

财务费用 -7 -17 -21  -22 

资产减值损失 -0 0 0  0 

公允价值变动收益 0 0 0  0 

投资净收益 186 179 265  273 

营业利润 322 303 423  571 

营业外收入 3 1 6  7 

营业外支出 0 1 1  2 

利润总额 325 321 427  576 

所得税 45 33 85  144 

净利润 280 288 342  432 

少数股东损益 16 15 21  28 

归属于母公司净利润 264 273 321  404 

EPS（元） 0.44 0.45 0.53  0.67 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师承诺 
杨春燕 ：造纸、旅游资深分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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