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6－12 个月目标价： 26.55 元 

当前股价： 24.86 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2978.84 

总股本(百万) 603 

流通股本(百万) 603 

流通市值(亿) 150 

EPS（TTM） 0.54 

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 -0.56 18.44 5.25 

上证综合指数 14.10 12.49 3.85 
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相关报告 
《锦江股份-世博受益超预期 锦江之星进

入发展快车道》2010-8-28 
《锦江股份-高管购股初步解决管理层激励 
锦江之星受益世博显著》2010-7-11 
《锦江股份-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》2010-6-22 
 

锦江股份 600754 推荐

第三季度锦江之星和上海肯德基受益世博超预期 
2010 年 7-9 月，公司实现营业总收入 5.52 亿元，同比增长 6.88％；实现归属于母

公司所有者的净利润 1.19 亿元，同比增长 129.60％。2010 年 1-9 月，公司实现营业
总收入 16.58 亿元，同比增长 19.90％；实现归属于母公司所有者的净利润 3.50 亿元，
同比增长 39.61％。公司 1-9 月实现基本每股收益 0.58 元。 
投资要点： 

 第三季度收入增速下滑主要归因于报表统计口径调整。2010 年上半年
公司营收增速为 27.68％，第三季度降至 6.88％，主要原因在于置出
资产自 6 月起不在纳入合并报表。如按可比口径计算（仅考虑经济型
酒店业务和餐饮食品业务），则第三季度营收增长约 36％（见附表 2）。

 第三季度是公司最为受益世博的季度，锦江之星经营超预期超预期。
截至三季度末，公司经济型酒店规模已达 535 家，其中开业 382 家；
分别比上季度末增加 30 家和 13 家。第三季度，经济型酒店业务营收
同比增长 42.41％，高于上半年 32.84％的增速；酒店业务 Revpar 指
标增 24.28％，明显高于上半年 10.95％的增长。第三季度上海地区经
济型酒店 Revpar 指标增 83.88％，显著高于上半年的 27.77％。第三
季度，“锦江之星”净利润 6368 万元，占当期净利润的 53％。前三季
度“锦江之星”净利润 1.33 亿元，远远超过去年全年的 7210 万元。
公司预计第四季度经济型酒店业务仍能实现约 4 亿元收入。公司现有
经济型酒店业务数据尚未包含金广快捷数据。 

 第三季度餐饮与食品业务经营也超预期。第三季度上海肯德基营业收
入同比增长 45.27％，快于上半年的 19.14％。第三季度上海肯德基贡
献权益利润 4661 万元，前三季度贡献权益利润 8603 万元，已接近全
年全年 6848 万元水平。公司第三季度投资收益同比增长 140％主要得
益于上海肯德基。此外，新亚大家乐、上海吉野家、锦江同乐第三季
度营收分别增长 11.35％、63.50％、40.51％，分别高于上半年的 4.20
％、25.88％、32.77％，权益利润也相应有所增加。 

 预期公司 2011 年业绩将会小幅下滑。中低端消费群体定位的锦江之星
和上海肯德基充分受益于以国内游客为主体的世博客流，这也是今年
公司业绩超预期的关键原因。但我们也应看到，除了世博因素外，锦
江之星本身的规模扩张和行业景气度提升也为其盈利增长提供重要支
撑。明年苏锡杭肯德基分红收益将体现世博辐射效应，而长江证券年
底解禁后为公司平滑业绩提供可能。 

 维持中长期“推荐”评级。预期公司 10-12 年 EPS 分别为 0.70、0.59、
0.75 元，其中置出资产为 2010 年增厚 0.07 元的并表业绩。考虑到经
济型酒店行业未来长期良好的成长性、公司经营管理的专业性以及接
下来更积极的管理层激励预期，我们建议若股价出现调整可积极介入。

 风险提示：行业竞争加剧带来物业成本提升，后续激励机制低于预期。

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 783 2161 1975 2388
同比(%) -1% 176% -9% 21%
归属母公司净利润(百万元) 281 422 355 450
同比(%) 3% 50% -16% 27%
毛利率(%) 67.0% 83.7% 83.1% 83.9%
ROE(%) 7.2% 11.3% 9.5% 11.5%
每股收益(元) 0.47 0.70 0.59 0.75
P/E 53.37 35.56 42.26 33.31
P/B 3.83 4.04 4.01 3.83
EV/EBITDA 28.48 18.61 19.95 15.91

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：锦江股份 2010 年前三季度各主要财务指标变化情况 

指标（单位：百万元） 2010Q3 同比 2010.1-9 同比 

营业总收入 552.48 6.88% 1657.73 19.90% 

营业总成本 458.73 -3.78% 1438.08 10.22% 

营业成本 74.14 -33.41% 270.98 3.23% 

营业税金及附加 28.94 10.17% 85.86 20.86% 

销售费用 248.71 5.08% 763.61 14.21% 

管理费用 99.66 3.77% 285.34 1.08% 

财务费用 7.27 13.61% 21.66 6.46% 

资产减值损失 0.00 － 10.62 92327.61% 

投资收益 50.13 139.91% 188.11 -14.51% 

营业利润 143.88 135.72% 407.77 36.93% 

营业外收入 2.19 476.53% 17.60 40.92% 

营业外支出 0.34 -36.55% 1.34 -0.42% 

利润总额 145.73 139.38% 424.03 37.25% 

所得税费用 21.99 229.22% 55.88 5.32% 

净利润 123.74 128.31% 368.15 43.87% 

归属于母公司所有者

的净利润 118.89 129.60% 349.55 39.61% 

少数股东损益 4.84 100.49% 18.60 237.26% 

注释：上海新亚大家乐餐饮有限公司 2009 年 3 月纳入合并范围，09 年数据已按重组追溯调整 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2：锦江股份营业收入拆分（单位：百万元） 

指标 2010H1 2010Q3 2010.1-9 2009H1 2009Q3 2010.1-9

星级酒店营运 162.09 0 162.09 158.56 75.95 234.51 

星级酒店管理 42.37 0 42.37 38.94 17.11 56.05 

经济型酒店 737.81 467.48 1205.29 555.41 328.26 883.67 

餐饮与食品 95.29 84.94 180.23 64.76 78.59 143.35 

物品供应 66.84 0 66.84 46.34 18.62 64.96 

总计 1105.26 552.48 1657.73 865.66 516.88 1382.54 

注释：上海新亚大家乐餐饮有限公司 2009 年 3 月纳入合并范围，09 年数据已按重组追溯调整 

资料来源：中投证券研究所 

表 3：锦江股份 2010 年前三季度重要财务比率的同比变化 

指标 2010H1 2010.1-9 2009.1-9 同比增减 

综合毛利率 82.19% 83.65% 81.01% 2.64% 

销售费用率 46.59% 46.06% 48.36% -2.29% 

管理费用率 16.80% 17.21% 20.42% -3.21% 

财务费用率 1.30% 1.31% 1.47% -0.16% 

期间费用率 64.69% 64.58% 70.25% -5.67% 

净资产收益率 4.47％ 7.18％  － － 

注释：上海新亚大家乐餐饮有限公司 2009 年 3 月纳入合并范围，09 年数据已按重组追溯调整 

资料来源：中投证券研究所 
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关键假设： 

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； 

假定公司持有的长江证券 6.03%份额的 2010 年 12 月 27 日解除限售后暂

无抛售行为。 

表 4：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) 

星级酒店营运业务 404 162 0  0 

星级酒店管理业务 76 42 0  0 

经济型酒店业务 1594 1626  1999 

餐饮与食品业务 190 259 248  273 

物品供应业务 91 88 84  96 

其它业务 21 16 17  19 

合计： 783 2161 1975  2388 

营业成本（百万元） 

星级酒店营运业务 73 27 0  0 

星级酒店管理业务 4 2 0  0 

经济型酒店业务 112 130  156 

餐饮与食品业务 91 124 119  131 

物品供应业务 86 83 79  91 

其它业务 4 6 6  7 

合计： 258 353 334  384 

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 1165 1161 1396 营业收入 783 2161 1975 2388 
  现金 767 972 987 1194 营业成本 258 353 334 384 

  应收账款 30 86 78 95 营业税金及附加 34 108 99 119 

  其它应收款 18 68 58 66 营业费用 288 994 889 1075 

  预付账款 5 12 14 12 管理费用 180 385 375 430 

  存货 15 18 18 21 财务费用 -14 18 22 22 

  其他 14 9 6 8 资产减值损失 1 11 4 5 

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 294 210 187 206 

  固定资产 243 308 347 373 营业利润 329 503 439 559 

  无形资产 210 179 161 140 营业外收入 7 20 0 0 

  其他 2595 2502 2491 2492 营业外支出 1 2 0 0 

资产总计 4762 5019 5024 5265 利润总额 335 521 439 559 

流动负债 217 610 573 617 所得税 48 78 67 87 

  短期借款 0 326 307 324 净利润 287 443 372 473 

  应付账款 53 76 71 81 少数股东损益 6 21 18 22 

  其他 164 208 195 211 归属母公司净利润 281 422 355 450 

非流动负债 550 589 589 589 EBITDA 383 585 546 685 

  长期借款 0 44 44 44 EPS（元） 0.47 0.70 0.59 0.75 

  其他 550 545 545 545    
负债合计 767 1199 1162 1205 主要财务比率   

 少数股东权益 83 104 121 144 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% 176.1% -8.6% 20.9%

  留存收益 879 1083 1108 1283 营业利润 8.6% 52.7% -12.6% 27.4%

归属母公司股东权益 3912 3716 3741 3916 归属于母公司净利润 2.9% 50.1% -15.9% 26.9%

负债和股东权益 4762 5019 5024 5265 获利能力     

    毛利率 67.0% 83.7% 83.1% 83.9%
现金流量表    净利率 35.9% 19.5% 18.0% 18.9%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 7.2% 11.3% 9.5% 11.5%

经营活动现金流 56 279 295 396 ROIC 71.1% 107.2% 93.4% 116.5%
  净利润 287 443 372 473 偿债能力     

  折旧摊销 67 65 85 104 资产负债率 16.1% 23.9% 23.1% 22.9%

  财务费用 -14 18 22 22 净负债比率 0.30% 30.89% 30.21 30.53%

  投资损失 -294 -210 -187 -206 流动比率 3.91 1.91 2.03 2.26 

营运资金变动 -6 -40 3 3 速动比率 3.84 1.88 2.00 2.23 

  其它 16 3 -0 1 营运能力     

投资活动现金流 191 196 92 89 总资产周转率 0.20 0.44 0.39 0.46 

  资本支出 31 80 100 120 应收账款周转率 24 36 23 27 

  长期投资 13 -56 0 0 应付账款周转率 4.79 5.46 4.53 5.03 

  其他 235 221 192 209 每股指标（元）     

筹资活动现金流 -222 -270 -372 -279 每股收益(最新摊薄) 0.47 0.70 0.59 0.75 

  短期借款 -6 326 -20 17 每股经营现金流(最新摊薄) 0.09 0.46 0.49 0.66 

  长期借款 -2 44 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.49 6.16 6.20 6.49 

  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 53.37 35.56 42.26 33.31 

  其他 -1306 -240 -353 -296 P/B 3.83 4.04 4.01 3.83 

现金净增加额 25 205 15 207 EV/EBITDA 28.48 18.61 19.95 15.91 

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 
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