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市场数据：2009 年 4 月 17 日 

总股本(亿股) 6．03 

流通股本(亿股) 6．03 

流通市值(亿元) 94．07 

1 年内最高最低价(元) 15．8 /6.80 

 

 

基础数据：2008 年 12 月 31 日 

资产负债率 12.23% 

毛利率 68.68% 

净资产收益率 9.93% 

 

相关研究： 

 

 

分析师： 

加丽果 

010-82190386 

 

投资者见面会概述 

4 月 16 日,我们参加了主要由锦江股份首席执行官陈灏先生主持的

投资者见面会，陈灏先生就公司 2008 年的经营情况和 2009 年的经营目

标进行了详细的阐述，并对 2010 年即将在上海召开的世博会给锦江股

份带来的机遇进行了客观的评价和预测，对于世博会后的锦江股份，如

何面对上海酒店业供过于求的严重竞争情况也给予了一定的应对措施。

对于市场上比较关注的公司为何出售上海肯德鸡 7%的股权和出售中亚

饭店 45%的股权和新亚大家包今后的走势，公司经理层也给出了合理的

解释。我们认为，锦江股份作为中国本土酒店管理的王者，公司现金流

充沛，资产负债率较低，经营稳健，分红政策良好，追求不断创新，拥

有将近 16 亿的可供出售金融资产令公司在今后的兼并收购战略上可防

可攻，锦江股份也将是世博会的直接受益者之一，我们估计世博会将会

给公司现有的酒店运营业务和餐饮业务 2010 年带来约 10%-20%的盈利

增长。公司最近一年股价走势已经高于大盘，已走出一上升通道。综合

以上分析，我们给予公司首次评级为“买入”。 

见面会要点 

1. 2008 年经营情况回顾和分析 

 受金融危机、地震及雪灾的影响，2008 年公司酒店投资业务同比减少

将近 30%，酒店管理业务和餐饮食品业务成长性良好，分别同比增长

11.3%和 1.2%。 

 经营稳定但要有所发展，持续回报仍要坚持。从 2004 年到 2008 年公

司的分红比例都在 85%以上，虽然在金融危机中强调现金为王，但公

司管理层表示，比较好的给予投资者的回报即分红政策还是要坚持。

 公司客房出租率始终高于上海同类酒店水平，尤其是四星级酒店海仑

宾馆的 REVPAR 在上海 40 多家四星级酒店中排名第一。 

 锦江之星旅馆公司，截止 2008 年底，已经获准筹建 360 家，开业经

营达到 240 家，盈利和回报能力估计会逐年增强。在 2008 年四季度

的 REVPAR 指标已经超过如家两元。 

 酒店管理方面，2008 年新签 13 家。目前管理的星级酒店有 100 家，

其中 70 家是第三方委托投资管理，其余的是锦江集团投资的酒店。

酒店管理方面目前压力不小，计划 2009 年新签酒店管理还是不少于

2000 间客房。积极应对金融危机需要不断加强开源节流。 

jialiguo@sxzq.com

 

联系人: 

焦春成 

0351-8686990 

sxzqyjfzb@i618.com.cn

 

 

 

 

 

 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

mailto:jialiguo@sxzq.com
mailto:sxzqyjfzb@i618.com.cn


                                                        公司报告/调研简报 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               2 

 餐饮方面是稳定增长，逐渐步入良好渠道。大家乐门店2008年实

现扭亏为盈，肯德基仍是利润主要来源。 

2. 2009 年公司面对金融危机的发展策略和经营计划 

首先是餐饮方面整合问题 

 对于为何要出售公司利润主要来源之一的上海肯德基7%的股权及

今后肯德基的扩张速度，公司管理层表示，出售7%的股权是由于

肯徳基的合作期限到期，公司与相关各方为了获得持续经营权进

行长期艰苦谈判而形成的结果，静态的来看，公司每年减少约1000

万利润，但是用折现的方法计算，公司挂牌出售价格大约为8000

万，出售得到的价格要高于10年的净利润加成本用直线法折现下

来的价值。公司表示，肯德基开店数量一直会加大，但利润的增

长幅度会非常平稳，不会出现跨越式增长，一方面因为公司的人

工成本会持续增长，更重要的是，公司的加盟费从原来的5%已经

提高到6%，和别的公司相比，原来1%的加盟费优势已经不存在。 

 对于为何要转让45%中亚饭店股权问题，公司管理层表示，由于中

亚饭店的合作方变为了民营企业，民营企业的经营思路和公司的

经营思路有一定的分歧，并且中亚饭店的利润情况也一直不容乐

观，尤其是和民营企业合作后，利润情况更是下降到2008年亏损

到1200万，历史上，中亚饭店最好业绩也是利润为100万，所以出

售中亚饭店得到7000万现金，用于公司最好的盈利业务是比较好

的选择。 

 对于为何受让新亚大家乐25%的股权，公司管理层表示，大家乐在

香港市场比较好，但在华南地区做的比较差，新亚大家乐公司在

公司的管理下转型做新亚大包的两家门店尝试中，2008年已实现

扭亏为盈。公司把大家乐门店部分转让出去，将转型做新亚大包，

对两家公司都是利好。受让后，公司持股75%后，将可以提高管理

效率，公司将来会在董事会层面参与公司决策管理。 

其次，酒店投资方面面对出租率下滑要采取的措施 

 2009年一季度，上海酒店业并无复苏迹象。针对这种情形，公司

的应对策略首先是加大国内会议、项目资源和商务市场营销力度；

其次是降低采购成本，建立网上采购平台，争取2009年上海地区

所有酒店都进行网上大宗采购；第三，合理控制人工成本。 
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第三，关于锦江之星的扩张速度问题 

 锦江之星扩张速度于2010年要达到600家的计划不变，靠目前的模

式要从360家扩张到600家有点困难，公司不排除未来使用兼并收

购扩大规模，公司估计2012-2013年锦江之星的利润可达到转折

点，迈入成熟期。 

3. 关于 2010 年世博会给公司带来的机遇 

 公司将管理世博园区公寓酒店900间客房。 

 上海地区公司全部酒店都要进入世博会招标酒店，公司有一定的

招标竞争优势，因为世博会订房中心主任原是公司工作人员。 

 对于世博会带给公司酒店业能否大幅度提升，公司管理层认为由于竞

争的激烈和上海酒店业供过于求的情况，出现一定的增幅是可以期待

的，但大幅的增长是不太可能的。 

4. 对于世博会后公司酒店业的发展前景问题 

 公司管理层对上海星级酒店世博会后供过于求的情况表示了一定

的担忧，认为确实是个严峻的问题，但他们还是表示，由于中央

要求2020年以前要把上海建成两个中心（金融中心和航运中心），

将会给上海的酒店业带来商机，公司将继续加强品牌建设，加大

国际影响力度，迎接新的商机到来。 

5. 关于公司大概 16 亿可供出售金融资产的处置问题 

 公司管理层表示要看公司发展战略的需求来处置，这部分资产的

成本只有两亿左右，公司未来要做大做强，手段之一可能是要兼

并收购，这部分资产随时可以处置，随时可以用于兼并收购，这

样收购做大做强不增加公司的财务成本，不影响公司当前收益，

战略规划的实施决定了金融资产处置的速度、时间和顺序。 

6. 关于公司是否实施股权激励问题 

 公司认为股权激励可以加强约束和激励机制，公司未来一定会实

施股权激励，只是激励方法上要做到首先对股民无不利影响；其

次，对公司的利润要无影响，不增加公司的负担；第三，要达到

激励和约束的双重目标。 
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一年内公司股价与大盘对比走势 
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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