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更新报告 

 

新战略能适应新形势 

 考虑渠道费收取，上调 2011 年盈利预测 

1 月 1 日，锦江之星已经启用了新的电话订房中心。按照 2011 年开始收取渠道

费的保守假设，2011 年当年可实现 5477 万渠道费，锦江股份 EPS 增厚 0.02

元，我们在此正式上调锦江股份 2011 年 EPS 预测至 0.62 元。 

 新战略能够适应新形势 

此前有一些投资者质疑租金上涨的压力会侵害锦江之星赖以生存的“低租金、

低房价”模式。我们对锦江之星的单店模型进行了模拟，认为锦江之星有能力

借新战略应对挑战：1、其三年进军三线城市的新战略，有助于公司在三线城市

获取低价物业，由于这些市场的成熟度已发展到上海前十年的水平，这意味着

锦江之星原先的优势将得以维持，并在 300-400 个潜在市场生根发芽；2、在一

线城市，现有直营店仍有较大的提价潜力，而其以加盟店为重点的发展策略也

有利于将一线城市租金上涨的压力转稼给加盟商。 

 2010 年有诸多股价催化因素 

1、重组：在重组完成之后，锦江股份将有可能着手解决锦江之星领导层地位及

股权激励的问题，另外，锦江之星的基本面合并进锦江股份的报表，也有利于

投资者全面认识重组后的锦江股份；2、世博会和《长三角区域规划纲要》出台

将带动市场关注上海本地股的价值；3、锦江之星发展速度、百时快捷成本控制、

高端品牌发布等也值得关注。 

 看好锦江股份经营模式，维持“推荐”投资评级 

我们维持 09、10 年 0.46、0.55 元的 EPS 预测，上调 2011 年 EPS 至 0.62 元，

对应 09-11 年动态 P/E54、45、40 倍。自 12 月 22 日我们发布锦江股份深度报

告以来，股价已经上涨 19%，鉴于我们十分认同锦江股份的盈利模式，管理层

能够针对新的环境制定新的发展战略，同时，公司股价有世博会等主题性投资

机会的支撑，继续维持“推荐”评级。 

 
[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入(百万元) 834.76 793.63 992 1,894 2,247 

(+/-%) 7.44% -4.93% 25.0% 90.8% 18.7% 

净利润(百万元) 263.78 273.20 275 330 368 

(+/-%) 21.21% 3.57% 0.8% 19.8% 11.7% 

每股收益（元） 0.44 0.45 0.46 0.55 0.62 

EBIT  Margin 38.70% 40.59% 9.9% 16.3% 16.5% 

净资产收益率（ROE） 5.30% 9.93% 9.8% 6.5% 7.1% 

市盈率（PE） 53.74 51.89 44.1 36.8 33.0 

EV/EBITDA 36.63 37.05 75.5 37.5 32.7 

市净率（PB） 2.85 5.15 4.31 2.40 2.36 
 

2010 年 1 月 11 日 
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考虑渠道费收取，上调 2011 年盈利预测 

我们此前多次提到锦江之星有可能在新的订房中心启用之后向加盟店收取每

间订房 20 元的渠道费用，如果按照明年（2011 年）开始收取渠道费的保守假设，

经过测算，2011年当年即可实现 5477万元的渠道费，可为锦江股份EPS增厚 0.02

元。我们在此正式将锦江股份 2011 年盈利预测由 0.6 元上调至 0.62 元，以反映渠

道费带来的潜在收益。 

新战略能够适应新形势 

在与投资者以及公司高管交流时，大家普遍关注的一个问题是锦江之星能否成

功应对各种挑战，特别是租金上涨给经济型酒店盈利模式带来的压力。我们特别对

锦江之星直营租赁门店的损益表进行了模拟，如下表。 

表 1：锦江之星直营租赁门店单店模拟损益表（单位：万元） 

开业年份 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 

收入 
578.3  889.6  916.3  943.8  972.1  1001.3  1031.3  1062.3  1094.1  1127.0  1160.8  1195.6  1231.5  1268.4  1306.5  

平均房价 
157.3  185.0  190.6  196.3  202.2  208.2  214.5  220.9  227.5  234.4  241.4  248.6  256.1  263.8  271.7  

入住率 
65% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 

RevPar 
102.2  157.3  162.0  166.8  171.8  177.0  182.3  187.8  193.4  199.2  205.2  211.3  217.7  224.2  230.9  

经营成本 
280.0  385.8  399.3  413.3  427.9  442.9  458.6  474.8  491.6  509.1  527.2  546.0  565.6  585.8  606.9  

人工成本 
92.1  96.7  101.5  106.6  111.9  117.5  123.4  129.6  136.0  142.8  150.0  157.5  165.3  173.6  182.3  

能源消耗 
69.4  106.8  110.0  113.3  116.7  120.2  123.8  127.5  131.3  135.2  139.3  143.5  147.8  152.2  156.8  

其他 
86.7  133.4  137.4  141.6  145.8  150.2  154.7  159.3  164.1  169.0  174.1  179.3  184.7  190.3  196.0  

营业税 
31.8  48.9  50.4  51.9  53.5  55.1  56.7  58.4  60.2  62.0  63.8  65.8  67.7  69.8  71.9  

客房经营毛利润 
298.3  503.8  517.0  530.5  544.3  558.4  572.8  587.5  602.5  617.9  633.6  649.6  665.9  682.6  699.6  

GOP 比率 
52% 57% 56% 56% 56% 56% 56% 55% 55% 55% 55% 54% 54% 54% 54% 

非经营成本 
366.8  316.8  316.8  316.8  316.8  324.1  324.1  324.1  324.1  324.1  331.7  331.7  331.7  331.7  331.7  

租金 
182.5  182.5  182.5  182.5  182.5  189.8  189.8  189.8  189.8  189.8  197.4  197.4  197.4  197.4  197.4  

折旧 
31.0  31.0  31.0  31.0  31.0  31.0  31.0  31.0  31.0  31.0  31.0  31.0  31.0  31.0  31.0  

摊销及开办费 
153.3  103.3  103.3  103.3  103.3  103.3  103.3  103.3  103.3  103.3  103.3  103.3  103.3  103.3  103.3  

税前利润 
-68.6  187.0  200.2  213.7  227.4  234.2  248.6  263.4  278.4  293.7  301.8  317.8  334.2  350.8  367.8  

所得税 
0.0  46.8  50.0  53.4  56.9  58.6  62.2  65.8  69.6  73.4  75.5  79.5  83.5  87.7  92.0  

税后利润 
-68.6  140.3  150.1  160.2  170.6  175.7  186.5  197.5  208.8  220.3  226.4  238.4  250.6  263.1  275.9  

累计利润 
-68.6  71.7  221.8  382.1  552.6  728.3  914.8  1112.3  1321.1  1541.4  1767.8  2006.2  2256.8  2519.9  2795.8  

现金流 
-1434.2  274.6  284.5  294.6  304.9  310.0  320.8  331.8  343.1  354.6  360.7  372.7  385.0  397.5  410.2  

累计现金流 
-1434.2  -1159.7  -875.2  -580.6  -275.7  34.3  355.1  687.0  1030.1  1384.7  1745.5  2118.2  2503.1  2900.6  3310.8  

变动租金 
1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.04  1.04  1.04  1.04  1.04  1.08  1.08  1.08  1.08  1.08  

投资回收期（年） 6 IRR 20% 

            
注：此表为根据锦江之星的实际情况模拟生成，仅供参考。假设：租赁期 15 年，每 5 年调一次租金，上涨幅度 4%，单间客房初始投资 10 万元，无财务费用，单位租金为 1 元/天

*平方米，人均工资 1500 元/月，年涨幅 5%，人房比 0.33，成熟后平均房价 185 元，每年上涨 3% 

数据来源：国信证券经济研究所 
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在以上损益表的基础上，我们进而对锦江之星单店的 IRR 以及投资回收期进

行了敏感性分析，我们认为，锦江之星的管理层在应该对挑战的问题上十分清醒，

而且有能力借新战略应对这些挑战： 

首先，锦江之星制定了三年向三线城市扩线的战略，其中，“三线城市”的内

涵包括沿海经济发达地区的县级市，以及中西部的地级市，据测算，这样的城市总

共达到 300-400 个。除市场前景广阔的优势之外，在单店的可行性分析上，锦江

之星更可能在这些市场拿到相对便宜的物业，同时保持酒店的房价，这意味着，锦

江之星在 1997-2007 年间在一线城市实现的“低租金、低房价”的成功模式将在

二、三线城市市场得到延续，表现在表 2 和表 3 上，即意味着红框框住的锦江之星

“传统优势区域”，将得以保留并“发扬光大”。如果按一个城市 1-2 家的规模测算，

锦江之星将在这一市场发展 300-600 家门店，其带来的效益是巨大的。 

其次，对于上海、北京等成熟市场来讲，锦江之星可以通过提价来弱化租金带

来的冲击，以上海为例，10 年前，锦江之星在上海的第一家门店价格为 158 元/

间，当时上海市人均可支配收入（8439 元）与此价格之比为 53 倍，而 2008 年，

锦江之星平均房价约为 185 元/间，同年上海市人均可支配收入（26675 元）与平

均房价的比上升到了 144 倍，这意味着锦江之星在一线城市的门店有一定的提价

潜力，对于其直营店来说，加上 15-20 年长租赁期和 5 年的租金调整频率，更可以

使投资回报得到保证。如表 2 和表 3，事实上，在 260 元以下，锦江之星门店有巨

大的空间可以实现 15-20%IRR 以及 5-7 年投资回收期的目标。另外，公司也将减

慢在一线城市发展直营店的步伐，这意味着锦江之星将一部分租金上涨的压力转稼

给加盟店。 

综上所述，我们认为锦江之星制定的向二三线城市进军、强化发展加盟店的战

略，是符合公司长远利益的，充分体现了公司管理层清醒的战略意识。 

表 2：锦江之星直营租赁店面 IRR 敏感性分析 

租金（元/天×平方米） 

    0.6 0.8 1 1.2 1.4 1.6 1.8 2 2.2 2.4 2.6 2.8 3 3.2 3.4 3.6 3.8 

房

价 

100 6% 3% 0% -4%                           

120 11% 9% 6% 3% 0% -4%                       

140 16% 14% 11% 8% 6% 3% 0% -4%                   

160 21% 18% 16% 13% 11% 8% 6% 3% 0% -4% -8%             

180 26% 23% 20% 18% 15% 13% 10% 8% 5% 3% 0% -4% -7%         

200 30% 28% 25% 22% 20% 17% 15% 12% 10% 8% 5% 2% 0% -4% -7%     

220 35% 32% 30% 27% 24% 22% 19% 17% 14% 12% 10% 7% 5% 2% 0% -3% -7% 

240 40% 37% 34% 31% 29% 26% 24% 21% 19% 16% 14% 12% 10% 7% 5% 2% 0% 

260 45% 42% 39% 36% 33% 31% 28% 25% 23% 21% 18% 16% 14% 12% 9% 7% 5% 

280 50% 47% 44% 41% 38% 35% 33% 30% 27% 25% 22% 20% 18% 16% 13% 11% 9% 

300 55% 52% 49% 46% 43% 40% 37% 34% 32% 29% 27% 24% 22% 20% 17% 15% 13% 

注：淡黄阴影部分数据为 IRR 超过锦江之星能接受的 15-20%范围的店面，由红色边框框住的部分大概可以表示锦江之星一线城市目前的房价及租金对应

的 IRR，由深蓝色框住的部分显示公司以后在一线城市开店的情况 

数据来源：国信证券经济研究所 

 

 

锦江之星如何应对租金上涨？ 

租金上涨对新开店面的收益率有一定影响，但我们

认为公司已经意识到租金有可能损害经济型酒店

的盈利模式，并能够在战略上做出适当的回应，包

括： 

1、在 3－5 年内向三线城市扩张，由于物业租金

较便宜，配以适当成本的酒店产品，可以享受经济

型酒店在这些市场发展初期的超额收额 

2、一线城市的直营店面有进一步的提价空间（比

如将平均房价提至 200 元以上），同时加强在一线

城市加强加盟店的扩张，将租金的上涨转稼； 
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表 3：锦江之星直营租赁店面投资回收期敏感性分析 

租金（元/天×平方米） 

    0.6 0.8 1 1.2 1.4 1.6 1.8 2 2.2 2.4 2.6 2.8 3 3.2 3.4 3.6 3.8 

房

价 

100 11  13                                

120 9  10  11                              

140 7  8  9  10  12  14                        

160 6  7  8  8  9  10  12                      

180 6  6  6  7  8  9  9  11  12  14                

200 5  5  6  6  7  7  8  9  10  11  12  14            

220 5  5  5  5  6  6  7  7  8  9  10  11  12  14        

240 4  4  5  5  5  6  6  6  7  8  8  9  10  11  12  14    

260 4  4  4  4  5  5  5  6  6  7  7  8  8  9  10  11  13  

280 4  4  4  4  4  5  5  5  5  6  6  7  7  8  9  9  10  

300 3  4  4  4  4  4  4  5  5  5  5  6  6  7  7  8  9  

注：淡黄阴影部分数据为投资回收期在锦江之星能接受的 5-7 年范围的店面，由红色边框框住的部分大概可以表示锦江之星一线城市目前的房价及租金对

应的投资回收期 

数据来源：国信证券经济研究所 

 

 

锦江股份在 2010年有诸多股价催化因素，维持“推

荐”评级 

我们认为，在 2010 年，将有诸多的催化因素促使锦江股份的股价得到优异的

表现： 

1、重组。锦江股份将于一季度完成重组，待锦江之星完全置入 A 股公司，置

出资产完全剥离之后，公司将正式考虑着手解决锦江之星领导地位、股权激励等问

题，对于锦江之星这样一个由优秀管理团队一手打造起来的酒店集团，从 1 家店面

发展到 443 家店面的规模着实不易，我们有信心锦江股份能够拿出稳妥的解决方

案，既能符合当前证券相关法规，又能起到激励管理层、提高业绩的作用。另外，

我们在此前多次强调过，锦江股份当前的估值在很大程度仍然受到重组前基本面的

影响，锦江之星最早在一季报或中报可并表，届时市场必然对锦江股份的新基本面

有更全面的认识； 

2、世博会及《长江三角洲地区区域规划纲要》出台。世博会将于 5 月 1 日在

上海开幕，预计在世博期间，锦江之星上海 RevPar 将提升 30%以上，另外，《长

江三角洲地区区域规划纲要》已上报国务院审批，即将出台，锦江股份作为上海服

务业的龙头之一，而锦江之星的相当一部分门店也分布在长三角地区，《纲要》的

出台对锦江股份构成实质利好，同时，这一《纲要》也将带动市场进一步关注上海

本地股的价值； 

3、在锦江之星的层面上，其店面发展速度（特别是其向三线城市扩张的进展）、

百时快捷成本控制的情况、高端经济型酒店品牌发布等，以及潜在的收购机会，都
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是可以关注的基本面，也有可能成为股价上升的催化剂。 

以上各个因素都有可能在一季度得到释放，因此，我们认为近期是介入锦江股

价的良好时点。 

维持 09、10 年 0.46、0.55 元 EPS 的预测，考虑渠道费的收取，上调 2011

年 EPS 至 0.62 元，当前股价对应 09-11 年动态 P/E54、45、40 倍。 

我们认为，锦江股份是 A 股旅游板块中质地非常优异的公司，而此次重组将

置入的锦江之星，则拥有高成长企业的诸多潜质，继续维持“推荐”评级。 

表 4：锦江股份重组后盈利预测（单位：百万元）       

  2010E 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1894  2248  2675  3125  

经济型酒店投资管理 1669  2002  2413  2848  

餐饮与食品 225  246  262  278  

营业成本 284  328  377  429  

经济型酒店投资管理 167  200  241  285  

餐饮与食品 117  128  136  144  

毛利 1611  1920  2298  2696  

经济型酒店投资管理 1503  1802  2172  2563  

餐饮与食品 108  118  126  133  

毛利率 85% 85% 86% 86% 

经济型酒店投资管理 90% 90% 90% 90% 

餐饮与食品 48% 48% 48% 48% 

净利润 330  372  440  519  

经济型酒店投资管理 163  201  252  313  

餐饮与食品（并表实体） 6  7  8  9  

投资收益 161  164  180  197  

其中： 

    餐饮与食品（非并表实体） 141 153 169 186 

出售可出售金融资产损益 10 0 0 0 

可出售金融资产分红 10 10 10 10 

EPS 0.55  0.62  0.73  0.86  

经济型酒店投资管理 0.27  0.33  0.42  0.52  

餐饮与食品（并表实体） 0.01  0.01  0.01  0.01  

投资收益 0.27  0.27  0.30  0.33  

其中： 

    餐饮与食品（非并表实体） 0.23  0.25  0.28  0.31  

出售可出售金融资产损益 0.02  0.00  0.00  0.00  

可出售金融资产分红 0.02  0.02  0.02  0.02  

实业 EPS 0.51  0.60  0.71  0.84  

数据来源：国信证券经济研究所 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E  利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 

现金及现金等价物 742 1113 777 988  营业收入 794 992 1894 2247 

应收款项 59 68 115 308  营业成本 249 348 284 328 

存货净额 13 18 18 20  营业税金及附加 33 42 95 112 

其他流动资产 31 20 70 90  销售费用 231 288 667 753 

流动资产合计 844 1219 979 1406  管理费用 175 217 540 683 

固定资产 263 262 1330 1516  财务费用 (17) (15) (0) 10 

无形资产及其他 216 210 198 193  投资收益 179 279 161 164 

投资性房地产 947 947 4211 4446  资产减值及公允价值变动 (0) 0 0 0 

长期股权投资 951 751 244 244  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 3222 3390 6963 7805  营业利润 303 392 470 525 

短期借款及交易性金融负债 6 20 560 20  营业外净收支 18 0 0 0 

应付款项 55 77 246 283  利润总额 321 392 470 525 

其他流动负债 149 206 257 1435  所得税费用 33 98 117 131 

流动负债合计 209 303 1062 1738  少数股东损益 15 19 22 25 

长期借款及应付债券 2 2 172 172  归属于母公司净利润 273 275 330 368 

其他长期负债 183 183 666 666       

长期负债合计 185 185 838 838  现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 

负债合计 394 488 1900 2576  净利润 273 275 330 368 

少数股东权益 77 82 67 75  资产减值准备 1 (0) 0 0 

股东权益 2751 2820 5062 5155  折旧摊销 54 69 66 79 

负债和股东权益总计 3222 3390 7030 7805  公允价值变动损失 0 0 0 0 

      财务费用 (17) (15) (0) 10 

关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E  营运资本变动 2221 76 606 765 

每股收益 0.45 0.46 0.55 0.62  其它 3 6 7 8 

每股红利 0.35 0.34 0.41 0.46  经营活动现金流 2552 426 1008 1220 

每股净资产 4.56 4.67 8.39 8.54  资本开支 (21) (63) (202) (192) 

ROIC 3% 4% 6% 5%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 10% 10% 7% 7%  投资活动现金流 19 137 (202) (192) 

毛利率 69% 65% 85% 85%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 13% 10% 16% 17%  负债净变化 0 0 170 0 

EBITDA  Margin 20% 17% 20% 20%  支付股利、利息 (211) (207) (247) (276) 

收入增长 -5% 25% 91% 19%  其它融资现金流 (2085) 15 0 (540) 

净利润增长率 4% 1% 20% 12%  融资活动现金流 (2507) (192) (77) (816) 

资产负债率 15% 17% 27% 34%  现金净变动 64 371 728 212 

息率 1.7% 1.7% 2.0% 2.3%  货币资金的期初余额 678 742 1113 777 

P/E 44.5 44.1 36.8 33.0  货币资金的期末余额 742 1113 1841 988 

P/B 4.4 4.3 2.4 2.4  企业自由现金流 2349 156 701 930 

EV/EBITDA 78.1 75.5 37.5 32.7  权益自由现金流 264 182 871 383 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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