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   5 月 15 日，公司公告，自 09 年 8 月启动的资产重组计划获得了证

监会的批准，置换入锦江酒店集团的经济型酒店资产（锦江之星、达华

宾馆和旅馆投资）。 

 

1、一季度业绩符合预期。公司实现收入和扣除非经常性损益净利润分

别同比增长 26%和 21%，对应 EPS0.09 元。利润增速低于收入增速的原

因主要是净利润率相对较低的新亚大家乐在 09 年并表。业务上，星级

酒店入住率提升，但客房均价下降，餐饮投资保持稳定增长。 

2、经济型酒店景气度偏高，抗风险性强。公司原属的星级酒店行业受

金融危机的冲击较大，复苏缓慢，近几年增速逐渐放缓。相比之下，经

济型酒店行业保持快速发展，盈利较为稳定，随着行业集中度的不断提

升，公司有望成为国内经济型酒店的标杆。 

3、重组解决同业竞争，理顺业务结构。重组前，公司及大股东锦江酒

店集团的经营范围同时包含星级酒店和经济型酒店，通过资产置换，大

股东经营现集中在星级酒店，而公司则专注于经济型酒店管理，大股东

对公司仍持股 50.3%，可分享业务理顺后的经营成果。 

4、锦江之星优势突出，不断发展壮大。此次置入的锦江之星酒店具备

较高的品牌影响力和专业管理水平，市场占有率稳居行业第二位（09

年 Q4 为 11%），近几年规模快速扩大，截止到 09 年 7 月，直营及筹建

中的酒店数量已达 387 家，营运酒店数和营运酒店客房数年复合增长率

分别为 58%和 61%。此次重组获批，使锦江之星能够及时充分的借助公

司的融资能力，进一步扩大门店数量，增强市场竞争力。 

5、具备区位优势，分享世博盛宴。置入资产在长三角地区优势突出，

其中锦江之星在上海拥有旅馆 64 家，房间 8941 间，全行业占有率分别

为 14%和 16%，达华宾馆也处于上海本地，由于上海是全国的商务及金

融中心，未来本地酒店业将显著受益。值得关注的是，今年世博会召开

保证客流增长，预计客房均价至少上涨 15%，入住率保持在高位，使得

公司的业绩实现较大幅度增长。 

投资建议及估值：估值上，考虑重组影响，预计 10、11 年 EPS 分别为

0.57 元和 0.65 元，对应 PE 分别为 37 倍和 33 倍，经过前期大幅调整

已具备一定吸引力。鉴于经济型酒店行业较好的发展前景，以及公司突

出的品牌和区位优势，分享世博盛宴，给予“短期-推荐，A”的评级，
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财务数据与估值 
 2008A 2009E 2010E 2011E

主营业务收入(百万) 794 783 1896 2254

同比增速(%) -4.9 -1.4 142.3 18.9

净利润(百万) 289 287 352 400

同比增速(%) 3.2 -0.7 22.7 13.8

EPS(元) 0.45 0.47 0.57 0.65

P/E - - 37 33
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                        建议逢低考虑介入。 

风险提示：经营成本上升；需按计划解决承租物业的权属问题；世博会客流低于预期。 

 

图 1：上海客房均价及平均出租率月度变化             图 2：09 年 Q4 国内经济型酒店市场份额分布 
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  资料来源：WIND、国都证券研究所                             资料来源：中国经济型酒店网、国都证券研究所 

 

  图 3：中国经济型酒店行业增长情况                   图 4：近几年锦江之星加速扩张 
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                                图 5：资产置换的简易交易架构 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 资料来源：公司公告、国都证券研究所 
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                                表 1：锦江股份盈利预测 

单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 794 783 1896 2254 2696 

    营业收入 794 783 1896 2254 2696 

二、营业总成本 670 747 1602 1914 2273 

    营业成本 249 258 277 325 375 

营业税金及附加 33 34 95 113 135 

    销售费用 231 288 631 762 927 

    管理费用 175 180 576 699 844 

    财务费用 -17 -14 23 16 -8 

   资产减值损失 0 1 0 0 0 

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 

    投资净收益 179 294 157 174 200 

    汇兑净收益 0 0 0 0 00 

四、营业利润 303 329 451 514 623 

  加：营业外收入 19 7 7 7 7 

  减：营业外支出 1 1 1 1 1 

五、利润总额 321 335 457 520 629 

    减：所得税 33 48 105 120 157 

加：未确认的投资损失 0 0 0 0 0 

六、净利润 289 287 352 400 472 

  减：少数股东损益 15 6 9 11 12 

归属于母公司所有者的净

利润 273 281 343 389 459 

七、每股收益：      

基本每股收益(元) 0.45 0.47 0.57 0.65 0.76 

                          资料来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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