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后世博加速扩张，业绩值得期待 

事件描述 

3 月 29 日锦江股份公布的 2010 年年报显示，公司 2010 年度实现营业收入 212,454 万元（准则口径），增长 11.92%，

利润总额 47,055 万元，增长 14.91%，归属公司净利润 38,061 万元，增幅 16.26%。实现每股收益 0.6309 元，较上

年增长 16.25% 

 资产置换注入价值资产。公司通过资产重组确立“经济型酒店+餐饮”的核心业务，迅速提升业务毛利率水平 9.07

个百分点。 

 上海世博带动经济型酒店业务高增长。2010年公司经济型酒店业务实现营业收入162,127万元，同比增长33.59%，

实现净利润 17,383 万元，同比增长 166.45%。公司经济型酒店未来扩张区域将集中在二三线城市，加盟店比例的

逐步提高将提升业务毛利水平，我们预计公司 2011 年将继续保持高速扩张势头，净增开业经济型酒店将达到 120

家，同比增长 42.86%。 

 餐饮业务收入受上海世博影响增幅明显，但因食品成本上涨导致餐饮业务毛利率持平，预计 2011 年公司餐饮业务

略有回落。 

 公司通过收购其他经济型酒店品牌来达到“到 2014 年经济型酒店数量达到 1000 家”目标的可能性较大。 

 我们预计 2011~2013 年 EPS 分别为 0.68、0.79 和 0.95 元，对应 PE 分别为 29.5、25.4 和 21.1 低于行业中值

水平，我们给予“谨慎推荐”评级。 

事件评论 

重大资产置换提升公司盈利能力。 

公司根据 2009 年 8 月 28 日与上海锦江国际酒店（集团）股份有限公司签署的《资产置换暨重组协议》的约定，于

2010 年 5 月 31 日完成交割，通过此次重大资产置换公司置入及购买锦江之星、旅馆投资和锦江达华三家公司股权

至控股比例达到 100%，置出包括星级酒店和酒店管理公司等在内的十一家公司的股权或资产及负债净额，同时向锦

江之星管理层购买 8.775%股权。通过此次资产置换公司主营业务由“酒店投资营运、星级酒店管理和连锁餐饮投资”

转变为“经济型酒店业务和连锁餐饮投资业务”，主营业务毛利率迅速提升，置入的经济型酒店营运及管理业务毛利

率达到 92.13%，较置出的星级酒店营运业务高出 9.07 个百分点。 
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图 1：锦江股份营业收入构成 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 2：锦江股份营业利润构成 

84%

7%
7% 0% 2% 0%

经济型酒店营运及管理业务(万元) 餐饮与食品业务(万元)

星级酒店营运业务(万元) 贸易业务(万元)

星级酒店管理业务(万元) 其他业务(万元)

 

资料来源：长江证券研究所 

 

经济型酒店业务加速扩张。 

（1） 世博提升经济型酒店业务成绩。2010 年公司经济型酒店业务实现营业收入 162,127 万元，同比增长 33.59%，

实现净利润 17,383 万元，同比增长 166.45%。受益于上海世博会，2010 年公司经济型酒店客房出租率和 RevPAR 均

有所提高，平均客房出租率 86.28%，比上年同期增加 4.68 个百分点；平均房价 187.62 元，比上年同期增加 13.93

元；每间可供客房提供的客房收入（RevPAR）161.88 元，比上年同期增加 20.15 元。我们预计公司 2011 年一季度

出租率达到 90%，同比增长 12.5%，考虑到 2010 年上海世博因素，预计 2011 年全年平均客房出租率和 RevPAR 将

有所回落。 

图 3：近五年锦江股份经济型酒店经营数据 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

（2） 高速扩张助长公司经济型酒店经营收入。2010 年公司净增开业经济型连锁酒店 84 家，截至 2010 年 12 月 31 

日，已经开业的经济型连锁酒店合计为 417 家，客房总数 54,254 间。2010 年净增签约经济型连锁酒店 157 家，已

经签约的经济型连锁酒店合计达到 596 家，客房总数 73350 间。2010 年收购山西金广快捷 70%股权，助推公司经

济型酒店扩张。公司经济型酒店未来扩张区域将集中在二三线城市，加盟店比例将由目前的 65.5%逐步增加到 70%，

业务毛利水平将进一步提高。我们预计公司 2011 年将继续保持高速扩张势头，净增开业经济型酒店将达到 120 家，

同比增长 42.86%。 
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图 4：近五年锦江股份经济型酒店新增签约和新增开业酒店数量 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

（3） 公司经济型酒店多品牌战略，已经签约但未开张的 179 家经济型酒店中，“锦江之星” 品牌连锁酒店 136 家， 

“百时快捷”品牌连锁酒店 38 家，“金广快捷”品牌连锁酒店 1 家，“白玉兰”品牌连锁酒店 4 家，经济型酒店产品

已覆盖经济型酒店产业高中低端市场，未来发展重点仍是“锦江之星”品牌。 

（4） 公司经济型酒店业务稳定性较好。经济型酒店业务具备一定需求刚性，客房价格起伏较小，相对于高星级酒店

受宏观经济负面影响较小。 

 

餐饮业务受上海世博会影响经营业绩大幅增长。 

公司餐饮业务分布集中在上海及江浙地区，受益于 2010 年上海世博会促进作用，公司连锁餐饮业务经营成绩良好。

2010 年公司餐饮与食品业务收入为 2.31 亿元，增幅 22.49%，但因食品成本增长较快，致使公司餐饮业务毛利率较

上年下降 0.29 个百分点，为 52.38%，预计 2011 年公司餐饮业务收入增幅略有回落。 

 

经济型酒店业务快速拓展不排除继续收购其他品牌酒店的方式 

公司2010 年已完成收购山西金广快捷酒店，同时公司虽然没有实时性参与莫泰连锁酒店竞购，但也曾表现出浓厚兴

趣，说明公司一直寻找合适的机会对于通过收购经济型酒店产业来快速扩张。我们认为，公司要完成到2014年经济型

酒店数量达到1000家的目标，收购其他项目的可能性比较大。 

 

盈利预测 

公司完成资产重组以后产品发展目标更加明确，经济型酒店业务将继续保持高速扩张态势。我们预计2011~2013 年

EPS 分别为0.68、0.79和0.95 元，对应PE分别为29.5、25.4和21.1低于行业中值水平，我们给予“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 2125 2398 3049 3878 货币资金 698 240 305 388 

营业成本 329 364 432 516 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1795 2034 2617 3363 应收账款 76 83 106 135 

％营业收入 84.5% 84.8% 85.8% 86.7% 存货 22 24 28 32 

营业税金及附加 111 126 160 203 预付账款 29 32 36 42 

％营业收入 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 其他流动资产 6 6 8 10 

销售费用 1007 1136 1445 1838 流动资产合计 832 385 489 625 

％营业收入 47.4% 47.4% 47.4% 47.4% 可供出售金融资产 1509 1509 1509 1509 

管理费用 380 429 546 694 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 17.9% 17.9% 17.9% 17.9% 长期股权投资 270 400 523 640 

财务费用 23 22 65 104 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.1% 0.9% 2.1% 2.7% 固定资产合计 1432 1690 1915 2015 

资产减值损失 11 0 0 0 无形资产 260 247 234 223 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 40 40 40 40 

投资收益 189 170 170 170 递延所得税资产 38 0 0 0 

营业利润 452 491 572 693 其他非流动资产 1156 2312 3467 4623 

％营业收入 21.3% 20.5% 18.8% 17.9% 资产总计 5536 6582 8179 9676 

营业外收支 19 19 19 19 短期贷款 42 915 1904 2666 

利润总额 471 509 591 712 应付款项 373 407 466 535 

％营业收入 22.1% 21.2% 19.4% 18.4% 预收账款 91 103 131 167 

所得税费用 71 77 90 108 应付职工薪酬 76 83 95 109 

净利润 399 432 501 604 应交税费 68 76 93 116 

其他流动负债 183 206 258 324 归属于母公司所有者

的净利润 380.6 412.1 477.8 575.9 流动负债合计 834 1790 2947 3917 

少数股东损益 18 20 23 28 长期借款 44 44 44 44 

EPS（元/股） 0.63 0.68 0.79 0.95 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 291 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 10 21 31 42 

经营活动现金流净额 641 -864 -397 -189 负债合计 1179 1855 3022 4002 

取得投资收益 

收回现金 

158 40 40 40 归属于母公司 

所有者权益 

4274 4624 5030 5520 

长期股权投资 -40 0 0 0 少数股东权益 84 104 127 154 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 4357 4727 5157 5674 

固定资产投资 -278 -424 -430 -339 负债及股东权益 5536 6582 8179 9676 

其他 5 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -312 -384 -390 -299  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.631 0.683 0.792 0.955 

股权融资 2 0 0 0 BVPS 7.08 7.67 8.34 9.15 

银行贷款增加（减少） -663 873 989 761 PE 31.79 29.36 25.33 21.01 

筹资成本 280 -84 -137 -190 PEG 2.15 1.98 1.71 1.42 

其他 -561 0 0 0 PB 2.83 2.62 2.41 2.19 

筹资活动现金流净额 -942 789 853 571 EV/EBITDA 18.20 18.53 16.10 13.77 

现金净流量 -613 -459 65 83 ROE 8.9% 8.9% 9.5% 10.4%
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