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市场数据 

报告日期 2009-4-14 

收盘价（元） 15.07 

52周最高/最低(元) 15.26/6.96 

总股本（百万股） 603.24 

流通股本（百万股） 603.24 

总市值（百万元） 9090.84 

流通市值（百万元） 9090.84 

每股净资产（元） 4.56 
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相关报告 

《安全边际明确的世博增长

股》2009-3-31 

《法人股是 09 年业绩的保证》
2009-2-13 

 

 
 

酒店Ⅲ 

刘璐丹 

餐饮旅游行业研究员 

021-3856 5944 

 

锦江股份（600754） 
  

酒店、餐饮业务景气度下滑 
投资收益确保利润平稳   

 推荐 （维持）

 

主要财务指标 

会计年度 2008A 2009E 2010E 2011E 2009 中报

营业收入（百万元） 793.63 812.00 906.00 935.26 386.667
同比增长（%） -4.93% 4.50% 11.60% 3.23% -3.70%
净利润（百万元） 273.20 391.00 339.00 360.49 253.361
同比增长（%） 3.57% 44.90% -13.20% 6.34% 53.97%
毛利率（%） 68.68% 70.00% 70.80% 69.49% 69.57%
净利润率（%） 34.42% 48.20% 37.40% 38.54% 65.52%
每股收益（元） 0.45 0.65 0.56 0.60 0.42 
每股经营现金流（元） 0.21 0.18 0.15 0.16 0.20 

 

投资要点 

事件： 

2008 年公司实现营业收入 79363 万元，同比增长－4.93％；实现利润总额 32124 万元，

同比增长－1.02%；实现归属上市公司股东净利润 27320 万元，同比增长 3.57％；扣除非

经常性损益项目的净利润为 24156 万元，同比增长 17.79%；实现每股收益 0.45 元。 

拟定的股利分配方案为：拟以总股本 60324 万股为基数，向全体股东每 10 股派发人民

币 3.50 元现金红利（含税）。 

点评： 

 高星级酒店景气度下滑，直接导致收入下降。收入、净利润结构基本与 07 年相当。

关注两个特点：上海肯德基净利润同比下降，上海肯德基投资受益占比也有所下降；

酒店管理业务在收入基本持平的情况下，利润增长，净利润占比有所提高。 

 高星级酒店净利润大幅下滑；酒店管理净利率显著提升；餐饮品牌多为增收不增利，

利润同比下降；上海肯德基利润 3 年来首次下降，肯德基净利率下半年大幅下降；

公司本期分红和小非解禁共计获利 6762 万，贡献每股收益 0.11 元。 

 我们认为 09 年高星级酒店行业整体将在 08 年低基数基础之上实现正增长，公司的

酒店营运、管理两项业务均将受益；而 2010 年世博年间，公司业绩可明确受益世

博会，酒店、餐饮均实现理想增长。我们仍维持对公司 09、10 年的盈利预测不变，

预计 09～10 年每股收益分别为 0.65 元、0.56 元。 

 目前股价对应 09 年动态 PE 为 23 倍。扣除 09 年中亚饭店 45％、肯德基 7％股权转

让收益，经营性业务对应的每股收益为 0.40 元。维持“推荐”评级。长、短期均

给予“推荐”评级. 
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 酒店景气度下滑，直接导致收入下降 
 
表 1、锦江股份主要财务数据 

项目（％） 2007A 2008A 
主营收入增长率 7.44 －4.93 
营业利润增长率 24.24 －1.02 
净利润增长率 21.21 3.57 
毛利率 69.52 68.68 
营业利润率 38.51 38.18 
资料来源：兴业证券 
 
公司收入小幅下滑 5％，主要是收入占比较大的酒店营运、物品供应收入均同比

下滑了 6.2%。 
从收入结构来看，基本与 07 年相当。餐饮业务和酒店管理的收入较为稳定，在总

收入下降的情况下收入占比提高。 
 
图 1、主营收入构成 

数据来源：公司公告、兴业证券研发中心 
 

 净利构成未明显变化，非持续净利占比为 25％。 
 

图 2、净利润构成 

 
数据来源：公司公告、兴业证券研发中心 
 
由上图可见，锦江股份 08 年净利润构成与 07 年相比未有明显变化；但仍有两个

特点值得注意：上海肯德基净利润同比下降，上海肯德基投资受益占比也有所下

降；酒店管理业务在收入基本持平的情况下，利润增长，净利润占比有所提高。 
 

 酒店营运：景气度下滑，高星级酒店收入、净利润同比较大幅度下
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滑。 
图 3、高星级酒店入住率 08/07 同比大幅下滑 

 
数据来源：兴业证券研发中心 
 
图 4、四家高星级酒店收入、净利润同比下降 

数据来源：兴业证券研发中心 
 
由于下半年高星级酒店入住率快速下滑，公司四家高星级酒店合计净利润同比下

滑 21％。其中锦江汤臣酒店受影响最大，净利润下滑近一半（49％）。而四星级

酒店则相对较好，海伦宾馆净利润持平，建国饭店下滑了 6％。 
 

 酒店管理：收入同比持平，但利润率显著提升。 
截至年底，酒店管理公司与 100 家酒店签订了管理合同；08 年内新增 5 家签约管

理酒店，其中来自集团的客户新增 2 家，合计达到 30 家；来自第三方客户新增 3
家，总数达到 70 家。 
图 5、酒店管理业务拓展情况 

数据来源：兴业证券研发中心 
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图 6、酒店管理 08/07 净利润率显著提高 

 
数据来源：兴业证券研发中心 
 
由于净利润率提高，尽管酒店管理业务的收入为 8924 万元，基本与 07 年 8983
万持平，净利润却同比增长了 9.4%。 
酒店管理业务净利率变动较大，主要与当期新开业酒店数量相关。随成熟店占比

增加，净利润率仍有进一步提升的空间。 
 

 肯德基投资：上海肯德基利润 3 年来首次下降，肯德基净利率下半

年大幅下降 
 
总体来看，四地肯德基收入仍保持增长，但全年利润增长显著放缓，上海肯德基

净利润三年来首次同比下降。 
 
图 7、四地肯德基收入、净利润对比 

数据来源：兴业证券研发中心 

 
表 3、四地肯德基净利率不同程度下滑 

净利率 2006 年 2007 年 2008 年 2008H 

上海 KFC 8.71% 8.91% 7.09% 8.18%

杭州 KFC 10.63% 11.23% 11.18% 11.62%

无锡苏州 KFC   11.43% 9.79% 10.75%

资料来源：兴业证券 
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上海肯德基 08 年净利润率下滑了 1.82 个百分点，直接导致收入增长 16.5％，而

净利润同比下滑 7％。无锡、苏州肯德基净利润率也有大幅下滑，两地合计收入

同比增长 18％，但净利润仅同比增长 1％。杭州肯德基表现最好，净利率仅小幅

下滑，净利润仍有 15％增长。 
通过与半年报比较，可以看到净利率应主要是在下半年出现了大幅下滑。究其原

因，我们认为主要有两点： 
1、 下半年伴随通胀探顶、消费欲望下降，肯德基进行了一系列套餐降价优惠活

动，这些优惠大大降低了毛利率； 
2、 参考其他服务型企业 08 年费用状况，新劳动法实施增加了企业用工成本，08

年人工成本有较大上升。 
 

 其他餐饮：主要品牌利润同比下降 
 
表 4、其他餐饮投资收入、净利润变动 

品牌（股权比例） 

单位：万元 
2007A 2008A 收入变动 2007A 2008A 净利润变动

新亚食品厂（100

％） 
3254 3059 -5.99% 371 208 -43.94% 

锦江同乐（51％） 1181 1682 42.42% -533 -471 11.63% 

新亚大家乐（50％） 20181 20,817 3.15% 6 6 0.00% 

新亚富丽华（41％） 5446 7056 29.56% 239 401 67.89% 

吉野家（40％） 3703 5739 54.98% -190 -332 -74.74% 

静安面包房（30％） 7841 8264 5.40% 624 533 -14.58% 

合计 41606 46617  12.04% 517 345  -33.22% 

资料来源：兴业证券 
 
除富丽华净利润同比增长 68％以外，其他品牌均“增收不增利”。吉野家收入增

长 55％，亏损幅度加大到－332 万，主要是 2 家新店开业增加一次性费用。肯德

基外的其他餐饮投资合计收入是同比增长 12％，而净利润下滑了 33％。我们认为

净利润下滑依然与前三季度 CPI 较高、人工成本大幅增长相关。 
 

 投资收益：分红＋小非解禁获利 6762 万，贡献每股收益 0.11 元 
 
表 5、年内所获分红收益 

证券 证券简称 初始投资额（万元） 占该公司股权比例 
报告期内损益（所

获现金股利.万元）

000783 长江证券 15,603 6.01 5,031.87

002186 全聚德 80 0.48 36.00

600655 豫园商城 173 0.085 5.15

601328 交通银行 100 0.002 20.04

合计    5,093.06

资料来源：公司公告、兴业证券 
公司 08 年获现金分红 5093 万，主要来自 1 亿股长江证券现金股利（5032 万）。 
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表 6、证券投资收益 

 
期初股份数量

(万股） 

报告期卖出股份数

量（万股） 

期 末 股 份 数 量

（万股） 

产生的投资收益

（万元） 

上海电气 131.76 131.76 0.00  894.06 

全聚德 100.00 32.50 67.50  689.68 

同达创业 33.00 13.00 20.00  85.72 

二级市场 

投资收益 
   1669.46 

资料来源：公司公告、兴业证券 
 
公司通过在二级市场抛售法人股，获得投资收益 1669 万，贡献了每股收益 0.03
元。 
 
表 7、截至 08 年底锦江持有的法人股 

 
08 年 Q4 期末持有量 

（万股） 
成本价(元/股） 解禁日期 

长江证券 10063.75 1.46 2010年 12月 27日

全聚德 67.50 1.18 已解禁 
上电股份 18.00 3.67 已解禁 
同达创业 20.00 1.63 已解禁 
豫园商城 51.53 3.36 已解禁 
交通银行 80.14 1.25 已解禁 

申万 1108.86 0.90  

资料来源：公司公告、兴业证券 
 
截至年底，锦江仍持有较多的法人股，这些法人股也能够在行业景气度欠佳的情

况下成为“业绩稳定器”。长江证券的一亿股股份将在 2010 年底解禁。 

 预计 09～10 年每股收益为 0.65 元、0.56 元，维持“推荐”评级。 
 
我们认为 09 年高星级酒店行业整体将在 08 年低基数基础之上实现正增长，公司

的酒店营运、管理两项业务均将受益；而 2010 年世博年间，公司业绩可明确受益

世博会，酒店、餐饮均实现理想增长。我们仍维持对公司 09、10 年的盈利预测不

变，预计 09～10 年每股收益分别为 0.65 元、0.56 元；目前股价对应 09 年动态

PE 为 23 倍。扣除 09 年中亚饭店 45％、肯德基 7％股权转让收益，经营性业务对

应的每股收益为 0.40 元。维持“推荐”评级。长、短期均给予“推荐”评级。 
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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 
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