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投资要点 

 08年业绩基本符合预期。08年实现营业收入7.94亿元，同比下降

4.93％；实现股东净利润2.73亿元，同比增长3.57％，每股收益

为0.45元。净利润增长的主要原因在于长江证券分红和出售股票

获得收益等所致。 

 

 09年一季度业绩略好于预期。公司一季度实现营业收入1.69亿元，

同比下降15.5％;实现股东净利润0.99亿元，同比增长43.9％，每

股收益为0.16元，略好于我们的预期。   

 

 公司酒店投资运营受金融危机影响明显。作为公司的核心业务之

一，08年，酒店投资运营业务的营业收入为4.99亿元，同比下降

6.19%。旗下四、五星级饭店的房价和出租率均出现不同程度下滑。

同时,公司旗下店面的装修改造也影响了公司业绩。  
 

 酒店管理基本保持稳定。作为中国最具竞争力本土酒店品牌，其

酒店管理业务日益成为公司的重点之一。截至08年底，公司新签

的酒店管理合约13家，酒店管理家数到达100家，管理客房超过2.9

万间，比07年底净增加5家酒店，同时，公司的第三方托管及“JREZ”

建设也正逐步深化。 

 

 餐饮食品业务仍是公司一大看点。08年全年公司旗下的餐饮品牌

仍保持了良好的发展态势，虽然上海肯德基净利润同比出现下滑，

但并不改变其长期利润增长的可能。 

 

 公司投资收益不可小觑。09年公司投资收益的好坏在一定程度上

决定着其净利润的增长空间。目前公司可供出售金融资产主要还

包括长江证券、交通银行、豫园商城等，价值达上亿元。 

 

 世博效应催生行业契机。世博会无疑对酒店旅游行业是一次重要

的商机,尤其是作为上海唯一一家本地旅游酒店类上市公司,锦江

股份不仅将是直接的受益者,也是参与者。 

 

 估值与预测。锦江股份是我国最大的酒店餐饮类上市公司，未来

世博会、迪士尼和上海两个中心建设，都将直接或间接对其产生

利好。 但是仍需看到的是目前上海酒店行业还未有回暖迹象以及

短期公司存在一些不确定的风险。预计公司09、10年的每股收益

将分别为0.58元和0.63元左右，对应当前股价09、10年动态PE分

别为33倍和31倍。虽近期股价的上升已部分兑现其未来增长，但

是基于公司的发展潜能，我们仍给予锦江股份“推荐”投资评级。

 

 
 
 请务必阅读正文之后的重要声明 

7.07 

      值得期许的上海酒店龙头 
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 锦江股份是国内最大的酒店、餐饮业上市公司。公司利润的主要

来源是酒店投资、酒店管理和餐饮三块业务。在酒店投资方面，公司

拥有的星级酒店为12家，其中11家位于上海，1家位于武汉，08年酒店

投资业务利润占比20.56%;截止08年底，公司签约管理的星级酒店已达

100家, 利润占比17.61%；在餐饮业务方面，公司拥有上海肯德基42%

股权及少数苏州、无锡、杭州肯德基股权和一系列中式餐饮公司的股

权,利润占比58.14%；另外,公司通过参股锦江之星积极开拓经济型酒

店管理业务,截止08年底其门店总数已达360家,实际经营240家,利润

占比3.70%。公司的发展战略是通过实施“国际化、品牌化、市场化”，

以星级酒店管理业务为发展方向，并将通过锦江之星旅馆有限公司参

与经济型酒店管理业务，继续拓展连锁中西快餐的投资经营，提升公

司在'管理、品牌、网络、人才'等方面的核心竞争能力。 

图1 公司主要股权结构情况 

 

数据来源：上市公司年报，爱建证券研发部整理 
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 08年业绩基本符合预期。公司08年实现营业收入79,363万元，同

比下降4.93%，实现归于上市公司股东的净利润27,320万元，同比增长

3.57%，扣除非经常性损益后为24,156万元，同比增长17.79%。基本每

股收益为0.45元，同比增长3.57%,基本符合我们的预期。营业收入下

降而净利润增长的主要原因在于公司可供出售金融资产收益同比大幅

增长92%和公司实际税率由07年的32.4%下降至08年的23%所致。但是仍

须认识到公司08年的四大主营业务缺乏亮点,除餐饮与食品业务收入

同比增长6.96%以外,其他几项业务收入都在不同程度上出现收入下滑

的局面。从这一定程度上也体现出了此次金融危机对旅游酒店行业所

带来的负面影响。 

 

图2 08年各业务占销售收入的比重 

 

                          
 

 

 

 

 

 

 

数据来源：上市公司年报 

 一季报业绩略好于预期。公司实现营业收入16,891万元，同比下

降15.5%，实现营业利润12,009万元,同比增长51.5%,实现归属于上市

公司股东净利润9,914万元,同比增长43.9%,基本每股收益0.16元，较

去年同期0.11元同比增长43.92%，略好于我们的预期。净利润出现增

长的主要原因在于公司一次性股权转让中亚饭店与上海肯德基的部分

股权收益贡献近1.5个亿。此外，公司目前还拥有长江证券大约1亿股

左右的股份，约占总股本的6%左右。因此，在目前酒店行业较为低迷

的情况下，预计公司09年仍将会获得一定的投资回报。 

组图3-4  公司盈利水平与期间费用变化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

组图3-4  公司每股现金流与销售毛利率变化 
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组图5-6 公司每股经营性现金流与销售毛利率变化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND资讯 

 酒店投资营运受金融危机影响明显。公司的酒店投资营运业务受

金融危机影响比较严重，旗下的四星、五星以及低级别的酒店都出现

了平均房价和出租率的不同程度下滑。尽管近些年公司旗下星级酒店

的入住率表现始终是优于市场平均水平的，但由于受酒店市场整体景

气度下滑的负面冲击，公司这方面的营业收入同比下降了6.19%, 尤其

是武汉锦江大酒店目前仍处在扭亏为盈阶段。同时，08年公司还投资

约2,728万元用于对新亚大酒店、新城饭店、南京饭店、东亚饭店、闵

行饭店、建国宾馆等的装修改造，预计09年仍然会有酒店开展相应规

模的装修改造，会给公司短期业绩造成一定的压力。不过，令人幸喜

的是锦江之星经济型酒店发展较为快速，截至08年年底，在运营和筹

建中的锦江之星旅店达到了360家房间数超过4.8万间，其中，实际经

营240家,08年业务利润占达3.70%。 

 

图7 上海星级饭店客房平均房价和出租当月同比增减率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND资讯 
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表1  公司星级酒店运营情况 

 

数据来源: 爱建证券研发部整理 

 酒店管理基本稳定。08年度公司星级酒店管理业绩基本保持稳定，

实现营业收入8,923万元，同比小幅下降0.66个百分点。以规模和盈利

水平而言，锦江酒店管理公司在内资酒店管理者中始终居于前列。截

至08年底，公司新签的酒店管理合约13家，酒店管理家数到达100家，

管理客房超过2.9万间，比07年底净增加5家酒店。非常值得一提的是

公司管理酒店的第三方来自非集团的数量达到70家，占整体比例的

70%，进一步扩大了第三方托管比例，公司履约管理的星级酒店也逐步

扩展到全国21个省、自治区和直辖市的49个城市，体现出其较强的管

理输出能力。在网络营销方面,公司继续推进中央预订渠道“JREZ”的

建设,08年全年实现预订已超过10万间夜, 同比增长52%，来自国际IDS

和GDS客源占59%。事实上，酒店管理一直是锦江股份未来工作的重点

之一，特别是锦江国际在H股上市之后，能够较为清晰的划分锦江股份

与锦江国际在主业上的分工关系。预计公司酒店管理业务的增长有望

继续受益于已签约的筹建中酒店的陆续开业和第三方合约拓展。 

 

图8 酒店管理业务收入（亿元）与同比增减率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                数据来源：上市公司年报 
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数分别达到21家和72家，新开门店分别为9家和7家。 不过，公司餐饮

中最大的看点仍是来自上海肯德基的经营，上海肯德基08年末餐厅总

数为233家，年内净增24家门店；实现营业收入213,269万元，比上年

增长16.5%，净利润却同比下降7.3%至15,120万元。净利率下降1.8个

百分点的原因在于08年品牌使用费上涨、门店续约租金上涨和上半年

物料及运输成本上涨。预计09年仍然会有续约工作进行，且经济形势

不好下，销售同店增长存在下降可能。尽管如此，公司餐饮食品业务

总体上保持了相对较好的盈利能力。  

 

表2 公司主要控股餐饮企业情况 

主要控股餐饮公司 08年营业收入(万元) 同比增长率 

新亚大家乐 20,814 3.1% 

静安面包房 8,267 5.4% 

锦江同乐餐饮 1,682 42.5% 

吉野快餐 5,739 55% 

上海肯德基 213,269 16.5% 

数据来源：上市公司年报 

 

 投资收益仍不可小觑。公司可供出售的金融资产是其资产净利润

的一大来源，为公司持续扩张提供了良好的现金支持。09年3月公司挂

牌转让中亚饭店45%股权，获利8387万元。同月，与上海肯德基的续签

也确定下来，公司持股比例下降7%，重大不确定性风险得到释放。预

计转让予合作方的7%的股权约为公司带来5000万左右的收益。目前公

司可出售的金融资产主要还包括持有长江证券、全聚德、豫园商城、

交通银行等股票的资产，由于今年以来的行情回暖，公司这部分账面

价格大约有16亿元左右。无论是从分红角度还是消费抛售，都将给公

司带较为丰厚的收益。这也许是公司在未来扩张道路上较其他公司所

独具的优势所在。另外，仍需要认识到公司通过参股20%锦江之星旅馆

有限公司和20%的锦江之星投资公司来参与锦江之星经济型酒店的管

理业务,获得了一定的利润回报。 

 

表3  公司主要投资收益情况 

注:股票现价为09年5月21日 

数据来源: 爱建证券研发部整理 

 世博会为公司带来契机。众所周知，世博会是能带来较大来客量

被投资公司 出售股数 

  (万股) 

出售金额 

(百万元) 

08年末股数 

   (万股) 

股票 

现价 

市值 

(百万元) 

成本 

(百万元) 

浮盈 

(百万元) 

长江证券      -- -- 10064 15.58 1567 147 1420 

全聚德 32 7.3      68 28.62 19 1     18 

  同达创业 13    1.1 20 14.38 2.8 1 1.8 

 豫园商城      --     --      62 18.83 11.67 1   10.67 

交通银行      --     --      80 7.14 5.7 2    3.7 

上海电气      80    9.6 0 10.57 - 0     0 
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的综合性展览盛事，估计次此世博会期间将有7000万人次的客流量，

很有可能将为公司带来实质性的客流增长。而从历史上来看，世博会

境外游客的比重一般是10％左右，由于金融危机，上海世博会预计会

有5％左右，也就是350万额外增量。上海08年全年入境才600多万，因

此世博会将对上海旅游和酒店市场产生较大影响。就对公司各业务而

言，受益最大的仍是其酒店运营业务，如按目前星级酒店平均1000元

的房价来算，至少可为公司带来10%以上的营业收入，而目前公司已确

定将管理世博园区内公寓酒店900套客房也将为公司提供直接收益。同

时，上海地区公司全部酒店都要进入世博会招标酒店，作为东道主和

本土酒店管理的王者，公司有一定的招标竞争优势。更重要的是公司

还是世博会主办地唯一的一家旅游酒店上市公司，必将获得更多资金

的持续关注。除此之外，迪士尼项目落户上海，也将进一步提升公司

的未来价值，而上海将建设国际金融中心和航运中心的大战略，从长

远来看也必将提升上海的商务和旅游市场的吸引力，对公司酒店餐饮

业务也将起到支撑作用。 

 

 主要风险。公司的风险主要体现在以下： 

 一是世博会对酒店旅游业房价和入住率的影响低于预期； 

 二是上海酒店市场回暖及武汉锦江减亏进程晚于预期等不利

因素。 

 

 估值与预测。锦江股份是目前国内本土酒店管理的王者，是中国

最大的酒店和餐饮业上市公司，网点规模已扩展到全国21个省、市和

自治区的49个城市。未来的世博会、迪士尼和上海两个中心建设都将

直接或间接利好旅游酒店行业的发展，尤其是作为上海唯一一家本地

酒店旅游类的上市公司，锦江股份不但将会是直接受益者，也将是参

与者。但是，目前仍需看到的是上海酒店行业景气度依然处在低位，

全市平均房价和出租率还没有回暖迹象，再加上需要考虑到相关风险

因素可能对公司带来的负面影响以及09年公司转让股份等一次性投资

收益的情况。我们预计公司09、10年的每股收益将分别为0.58元和0.62

元左右，对应当前股价09、10年动态PE分别为33倍和31倍。虽近期股

价的上升已部分兑现其未来增长，但是基于公司未来的发展潜能，我 

们仍给予锦江股份“推荐”投资评级。 

 

表4  公司盈利预测 

 

数据来源：爱建证券研发部 

财务摘要  2007 2008 2009E 2010E 

主营收入(百万元) 834.76 793.63   825.50 1012.30 

收入同比  7.44% -4.93% 4.02% 22.62% 

净利润(百万元)  263.78 273.20 340.50 352.10 

净利同比  21.21% 3.57% 24.63% 3.41% 

EPS(元)  0.44 0.45 0.58 0.63 

EPS 同比  25% 2.3% 28.88% 6.90% 

PE(倍) 44 42 33 31 
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 投资评级说明 

 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内， 个股相对大盘升幅20%以上 

推 荐： 预期未来6个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 

中 性： 预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避： 预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

行业评级： 

强于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中性： 预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但

文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或

征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价

或推荐的证券不存在利害关系。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所

发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。

如引用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。 

 

 

 

 
 
 


