
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司点评

2010 年 6 月 22 日

 
酒店Ⅲ 

曾光 S0960209030248 

0755-82026723 
zengguang@cjis.cn 

 

 
 

 
6－12 个月目标价： 24.75 元 

当前股价： 20.40 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2586.21 

总股本(百万) 603 

流通股本(百万) 603 

流通市值(亿) 123 

EPS（TTM） 0.39 

每股净资产（元） 6.62 

资产负债率 16.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

锦江股份 12.26 -23.14 -0.50 

上证综合指数 0.10 -15.70 -17.19 
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相关报告 
《锦江股份-投资收益下降导致业绩下滑 
期待资产置换与世博》2010-4-30 
《锦江股份-旧瓶装新酒 本土经济型酒店

鼻祖即将登陆 A 股市场》2010-4-18 
《锦江股份-资产处置收益带来 09 年业绩

平稳 世博年经营或超预期》2010-4-11 
 

锦江股份 600754 推荐

对锦江之星管理层股权回购将为后续激励机制出台做准备 

6 月 22 日，公司发布关联交易公告：上市公司受让徐祖荣、杨卫民、陈灏等 37 人
所持有的锦江之星旅馆有限公司合计 8.7750%（按锦江之星净资产评估值确定的股权
转让总价 132,380,527.50 元），从而使得前者持有锦江之星旅馆有限公司的股权从
91.225％升至 100％。 

投资要点： 
 本次股权回购是对此前资产重组工作的善后处理。5 月 13 日，证监会

正式核准锦江股份重大资产重组方案；5 月 31 日，上市公司已在上海
联合产权交易所办理完毕所涉及交易标的资产的国有产权交割手续，
公司正式变身为连锁经济型酒店类个股。此前持有锦江之星管理公司
8.775%股权的 37 个管理者中的部分也同时担任上市公司和集团公司
高管，回购股权既改善了治理结构，同时也可规避利益输送嫌疑（集
团公司对锦江之星存在优惠利率的资金借贷）。 

 本次股权回购更是为今后中长期管理层激励机制的出台做准备。此前，
锦江之星有独立上市的设想，因此从 04 年开始公司引入管理层团队持
股也是为上市后的股权激励做铺垫。目前锦江之星通过资产重组方式
回归 A 股，单独上市情形已经排除，因此管理层持有的 8.775%的股权
也丧失了股权激励的功能。在上市公司回购该部分股权后，鉴于竞争
激烈的国内连锁经济型酒店行业对人才的激烈争夺，公司必将设计出
符合国企身份的有自身特色的管理层激励机制。从这个层面而言，回
购股权是公司设计新的管理层激励方案的第一步。此外，管理层此前
持有 8.775%股权的初始成本为 1577 万元，公司此次回购成本为 1.32
亿元，通过本次回购也相当于给予了管理层多年付出的一次现金奖励。

 锦江之星受益上海世博显著。相关资料显示，连锁经济型酒店是本次
上海世博会最大受益者之一。即使在世博客流低于预期的 5 月份，上
海经济型酒店的预定房价也没出现下调，锦江之星上海门店 5 月单间
客房收益率同比升 30%。而随着 6 月份客流的快速上升，在入住率接
近 100％背景下，根据我们的持续跟踪，上海经济型酒店的预定房价
也持续走高，目前锦江之星上海地区的房价平均提升 30%，园区附近
提升 60%。随着暑期学生家庭客流高峰到来，经济型酒店预定房价不
排除进一步上涨可能。 

 给予“推荐”评级。预期公司 10-12 年 EPS 分别为 0.55（锦江之星按
全年并表）、0.62、0.73 元。世博客流和经济型酒店房价持续上升以及
管理层激励的推出将成公司股价催化剂，6-12 个月目标价 24.75 元。

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 783 1688 2117 2517
同比(%) -1% 116% 25% 19%
归属母公司净利润(百万元) 281 330 376 440
同比(%) 3% 17% 14% 17%
毛利率(%) 67.0% 84.1% 88.6% 89.0%
ROE(%) 7.2% 9.1% 10.0% 11.3%
每股收益(元) 0.47 0.55 0.62 0.73
P/E 43.80 37.33 32.74 27.94
P/B 3.15 3.40 3.29 3.16
EV/EBITDA 21.44 17.51 14.97 12.87

资料来源：中投证券研究所 
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关键假设： 

假定本次资产重组于 2010 年 5 月完成； 

2009 年 9 月 29 日，锦江酒店集团的控股股东锦江国际与公司签订了盈利

预测补偿协议，我们的预测将以《备考合并盈利预测报告和审核报告》为

前提； 

先假定公司持有的长江证券 6.03%份额的 2012 年 12 月 27 日解除限售后

仍旧持有； 

锦江之星每年以 100-120 家的规模进行扩张； 

假定公司 2010-2012 年没有进一步的股权融资计划以及收购动作。 

表 1：锦江股份 2010-2012 年营业收入预测 

主营业务类别 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 

酒店营运业务 404 1336 1848  2218 

酒店管理业务 76 32 0  0 

餐饮与食品业务 190 257 249  279 

物品供应业务 91 43 0  0 

其它业务 21 20 20  20 

合计： 783 1688 2117  2517 

营业成本（百万元） 

酒店营运业务 73 110 126  146 

酒店管理业务 4 1 0  0 

餐饮与食品业务 91 113 112  125 

物品供应业务 86 40 0  0 

其它业务 4 4 4  4 

合计： 258 269 242  276 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 850 996 810 980 营业收入 783 1688 2117 2517 
  现金 767 844 635 778 营业成本 258 269 242 276 

  应收账款 30 68 83 100 营业税金及附加 34 84 116 151 

  其它应收款 18 53 62 70 营业费用 288 743 1016 1258 

  预付账款 5 9 10 9 管理费用 180 371 466 503 

  存货 15 14 13 15 财务费用 -14 -4 -2 -13 

  其他 14 9 6 8 资产减值损失 1 0 0 0 

非流动资产 3912 3854 3863 3869 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 864 865 864 864 投资净收益 294 183 187 206 

  固定资产 243 308 347 373 营业利润 329 407 465 547 

  无形资产 210 179 161 140 营业外收入 7 0 0 0 

  其他 2595 2502 2491 2492 营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 4762 4849 4673 4849 利润总额 335 407 465 547 

流动负债 217 581 268 274 所得税 48 61 71 85 

  短期借款 0 330 18 0 净利润 287 346 395 462 

  应付账款 53 58 52 58 少数股东损益 6 16 19 22 

  其他 164 194 199 215 归属母公司净利润 281 330 376 440 

非流动负债 550 545 545 545 EBITDA 383 469 548 637 

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.47 0.55 0.62 0.73 

  其他 550 545 545 545    
负债合计 767 1126 813 818 主要财务比率   

 少数股东权益 83 99 118 140 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 603 603 603 603 成长能力   
  资本公积 2431 2030 2030 2030 营业收入 -1.4% 115.6% 25.5% 18.9%

  留存收益 879 991 1109 1258 营业利润 8.6% 23.6% 14.3% 17.6%

归属母公司股东权益 3912 3624 3742 3891 归属于母公司净利润 2.9% 17.3% 14.0% 17.2%

负债和股东权益 4762 4849 4673 4849 获利能力     

    毛利率 67.0% 84.1% 88.6% 89.0%
现金流量表    净利率 35.9% 19.5% 17.8% 17.5%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 7.2% 9.1% 10.0% 11.3%

经营活动现金流 56 197 268 349 ROIC 71.1% 84.9% 90.3% 102.5%
  净利润 287 346 395 462 偿债能力     

  折旧摊销 67 65 85 104 资产负债率 16.1% 23.2% 17.4% 16.9%

  财务费用 -14 -4 -2 -13 净负债比率 0.30% 29.27% 2.16% 0.00%

  投资损失 -294 -183 -187 -206 流动比率 3.91 1.71 3.02 3.58 

营运资金变动 -6 -30 -24 1 速动比率 3.84 1.69 2.97 3.52 

  其它 16 2 2 1 营运能力     

投资活动现金流 191 170 92 89 总资产周转率 0.20 0.35 0.44 0.53 

  资本支出 31 80 100 120 应收账款周转率 24 34 27 27 

  长期投资 13 -56 0 0 应付账款周转率 4.79 4.84 4.41 5.01 

  其他 235 194 192 209 每股指标（元）     

筹资活动现金流 -222 -290 -569 -295 每股收益(最新摊薄) 0.47 0.55 0.62 0.73 

  短期借款 -6 330 -312 -18 每股经营现金流(最新摊薄) 0.09 0.33 0.44 0.58 

  长期借款 -2 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.49 6.01 6.20 6.45 

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

  资本公积增加 1091 -401 0 0 P/E 43.80 37.33 32.74 27.94 

  其他 -1306 -219 -257 -277 P/B 3.15 3.40 3.29 3.16 

现金净增加额 25 77 -209 143 EV/EBITDA 21.44 17.51 14.97 12.87 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

曾光：中投证券研究所旅游行业研究员，浙江大学经济学硕士，2006 年加盟中投证券研究所。2008 年、2009 年入围《新财富》

社会服务业最佳分析师。 

主要研究覆盖公司：中国国旅、中青旅、首旅股份、黄山旅游、峨眉山 A、桂林旅游、丽江旅游、锦江股份、华天酒店、西藏旅

游、三特索道、全聚德、湘鄂情。 
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