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半年报点评  

中期业绩符合预期 考核激励制度继续探索完善 

 公司上半年净利润同比下降 16.47％，EPS 0.32 元，基本符合预期 

2011 年上半年，公司实现营业收入 9.64 亿元，同比减少 12.79%；实现归属于

母公司的净利润 1.93 亿元，同比下降 16.47％。EPS 0.32 元。若剔除上半年同

期置出资产并表因素，营业收入同比增长 15.67％，净利润同比增长 0.63％。 

 经济型酒店业务盈利超预期，上海肯德基盈利显著下滑 

上半年，以锦江之星为主体的经济型酒店业务贡献 EPS 0.15 元，同比增长

24.98％。以沪苏锡杭 KFC 为主体的食品餐饮业务贡献 EPS 0.11 元，同比下降

11.84％。以长江证券为主体的可供出售金融资产投资收益贡献 EPS 0.07 元，

同比下滑 17.70％。上半年经济型酒店业务 RevRar 同比仅下降 1.81％，表现好

于预期。上海 KFC 受原料成本和租金（租金会计处理方式也有调整）等因素影

响权益利润同比减少 29.58％。长江证券本期分红收益 3924 万元，同比减少

25.02％，上半年处置长江证券股权收益仅 31 万元，公司暂未规模出售其股份。 

 经济型酒店业务继续保持稳健扩张，考核激励继续探索完善 

上半年，经济型酒店业务净增门店 68 家，其中二季度 28 家，其扩张速度明显

低于如家/七天/汉庭等其他一线品牌。在稳健扩张背景下，锦江之星成为上半年

唯一一家入住率不降反升的一线品牌，也是 RevRar 指标下滑幅度最小的一线

品牌。与此同时，公司公告因 2010 年锦江之星良好业绩计提奖励基金 1228 万

元奖励其 140 名经营团队和核心骨干，并制定了常规化的考核激励方案。这是

公司在受制于国有体制现有股权激励机制缺失背景下的激励方式新的尝试。 

 风险提示 

行业竞争加剧带来公司扩张速度低于预期；激励机制依然跟不上市场需要风险。 

 分业务估值合理股价 20-22 元，给予“谨慎推荐”评级 

不考虑长江证券处置收益条件下，预期公司 11-13 年 EPS 分别为

0.58/0.70/0.84 元。分业务估值公司合理股价 20-22 元。再考虑到经济型酒店行

业广阔的发展空间、公司经营管理的专业性和稳健性，维持“谨慎推荐”评级。 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 
013E 

营业收入(百万元) 1,898.31 2,124.54 1,984 2,327 2,679 

(+/-%) 139.19% 11.92% -6.6% 17.3% 15.1% 

净利润(百万元) 327.37 380.61 349 422 507 

(+/-%) 19.83% 16.26% -8.3% 20.9% 20.3% 

每股收益（元） 0.54 0.63 0.58 0.70 0.84 

EBIT  Margin 17.66% 23.23% 12.3% 13.8% 15.3% 

净资产收益率（ROE） 5.99% 8.91% 8.0% 9.4% 10.9% 

市盈率（PE） 34.24 29.45 32.1 26.6 22.1 

EV/E
IT

 29.61 14.62 31.8  25.5  21.2  

市净率（PB） 2.05 2.62 2.56  2.49  2.41  
 

2011 年 8 月 30 日 
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图 1：2011 年上半年锦江股份各主营业务收入同比增长情况（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

表 1：2011 年上半年锦江股份主要财务指标对比 

科目 2011H 2010H 同比增减 

经济型酒店营运及管理业务毛利率 91.76% 91.98% -0.22% 

食品与餐饮业务毛利率 51.55% 52.34% -0.79% 

综合毛利率 87.71% 82.19% 5.52% 

销售费用率 52.73% 46.59% 6.15% 

管理费用率 18.62% 16.80% 1.82% 

财务费用率 0.53% 1.30% -0.77% 

期间费用率 71.89% 64.69% 7.20% 

ROE    

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 698  600  736  945   营业收入 2125  1984  2327  2679  

应收款项 76  76  89  103   营业成本 329  243  278  314  

存货净额 22  17  19  22   营业税金及附加 111  105  123  142  

其他流动资产 35  40  47  54   销售费用 1007  1004  1175  1347  

流动资产合计 832  732  891  1123   管理费用 380  387  429  466  

固定资产 1430  1497  1545  1580   财务费用 23  4  3  2  

无形资产及其他 260  250  241  232   投资收益 189  161  171  183  

投资性房地产 2745  2745  2745  2745   资产减值及公允价值变动 (11) 0  0  0  

长期股权投资 270  270  270  270   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 5536  5494  5692  5950   营业利润 452  401  488  591  

短期借款及交易性金融负债 42  64  40  40   营业外净收支 19  16  16  16  

应付款项 373  239  274  319   利润总额 471  417  504  607  

其他流动负债 419  384  443  503   所得税费用 71  67  81  97  

流动负债合计 834  686  757  862   少数股东损益 18  2  2  2  

长期借款及应付债券 44  44  44  44   归属于母公司净利润 381  349  422  507  

其他长期负债 302  302  302  302             

长期负债合计 345  345  345  345   现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 1179  1032  1102  1207   净利润 381  349  422  507  

少数股东权益 84  84  85  86   资产减值准备 11  3  1  0  

股东权益 4274  4378  4505  4657   折旧摊销 156  141  161  175  

负债和股东权益总计 5536  5494  5692  5950   公允价值变动损失 11  0  0  0  

           财务费用  23  4  3  2  

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E  营运资本变动 138  (166) 72  82  

每股收益 0.63 0.58 0.70 0.84  其它 (6) (2) 0  0  

每股红利 0.46 0.40 0.49 0.59  经营活动现金流 691  325  656  765  

每股净资产 7.08 7.26 7.47 7.72  资本开支 (1331) (201) (201) (201) 

ROIC 7% 5% 6% 8%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 9% 8% 9% 11%  投资活动现金流 (737) (201) (201) (201) 

毛利率 85% 88% 88% 88%  权益性融资 2  0  0  0  

EBIT Margin 14% 12% 14% 15%  负债净变化 44  0  0  0  

EBITDA  Margin 21% 19% 21% 22%  支付股利、利息 (280) (244) (295) (355) 

收入增长 171% -7% 17% 15%  其它融资现金流 448  22  (24) 0  

净利润增长率 35% -8% 21% 20%  融资活动现金流 (23) (222) (319) (355) 

资产负债率 23% 20% 21% 22%  现金净变动 (69) (98) 136  209  

息率 2.5% 2.2% 2.6% 3.2%  货币资金的期初余额  767  698  600  736  

P/E 29.4 32.1 26.6 22.1  货币资金的期末余额  698  600  736  945  

P/B 2.6 2.6 2.5 2.4  企业自由现金流 (785) (20) 303  400  

EV/EBITDA 27.3 31.8 25.5 21.2  权益自由现金流 (293) (1) 276  398  

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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