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经过 10 余年的发展，锦江之星基础扎实，客户体验卓越，是未来加速发展的基石；长效激励机制的完善，为加速发展提

供了制度保障；此次授权 CSI 在菲律宾开设加盟店，则是公司加速发展的标志。我们认为：锦江之星规模有 5-倍以上的

空间，随着规模效应的体现，利润增长将远快于规模的扩张，建议买入并长期持有，6 个月目标价 23 元。 

事件： 

8月 26日，为了表彰锦江之星团队在 2010年的良好经营业绩，董事会决定对其核心骨干共 140人进行奖励，金额共 1227.6

万元；此外，为了建立长效的激励机制，董事会通过了《锦江之星旅馆有限公司与上海锦江国际旅馆投资有限公司考核激

励方案》及《锦江之星旅馆有限公司与上海锦江国际旅馆投资有限公司考核激励方案实施细则》的议案。 

9 月 2 日，公司授权 CSI 在菲律宾境内开始“锦江之星”连锁酒店，包括自营店和加盟店，期限 15 年。CSI 在授权之内

发展门店不少于 30 家，公司将收取品牌授权经营费、持续管理费、中央订房系统渠道销售费等，收费标准将参照国内的

加盟店标准。CSI Hotels 系上好佳（国际）有限公司之附属公司。 

点评：  

1．十余载积累，基础扎实，客户体验最佳。锦江之星是我国经济型酒店的鼻祖，十几年来，锦江之星稳健发展，标准化

建设、系统建设、人才培养等方面投入了大量的精力，企业运作规范，基础扎实；自从 1997 年锦江之星创立以来，便是

以市场为导向，以提升客户体验为核心，因此，就是源于这种健康的理念，以及科学的系统化管理，锦江之星的客户体

验一直保持在较高的水平，可以说是经济型酒店中客户体验最好的一个品牌。 

2．长效激励机制逐步完善，持续发展有了制度保障。2010 年 7 月 2-6 日，副董事长杨卫民、CEO 陈灏、董事徐祖荣、

锦江之星和旅馆投资 29 位管理层分别购买锦江股份 A 股 49.7、49.7、70、189.2 万股，锦江之星长效激励机制初步建立。

此次对 140 名核心骨干进行奖励，以及出台《考核激励方案》、《考核激励方案实施细则》，进一步完善了长效激励机制。

这是公司后续发展的制度保障。 

3．授权 CSI 在菲律宾开设加盟店，彰显了公司积极的扩张战略。与其他经济型酒店巨头相比，锦江之星过去几年发展速

度相对较慢；市场总是期待公司能更快扩张，但我们非常认同公司的理念：发展速度不能以牺牲产品品质和客户体验为代

价。随着公司人员储备的丰富、管理系统的逐步完善，公司的发展战略也更加的积极，此次授权 CSI 在菲律宾开设加盟

店，便是积极的发展战略的体现。 

4．行业发展空间巨大。按照我们的测算，经济型酒店在我国仍有 5 倍以上的发展空间。目前我国经济型酒店仍主要集中

在长三角、珠三角、环渤海等经济较发达的区域，特别是北上广深等大城市；随着我国经济的发展，经济型酒店将加速向
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二三线城市、向中西部地区发展。此外，我国经济型酒店主要是针对的是商务客源，而面向家庭旅游的市场空间是巨大的，

这是经济型酒店未来的新增长点。 

5. 行业集中度将继续提高。经济型连锁酒店公司需要在后台系统、预定系统、管理系统、人力资源培训等方面投入巨大，

因此，需要足够的规模才能保证盈利，汉庭、7 天分别到了 2.5 万间、3.4 万间客房才实现稳定盈利的；新的进入者需要

有强大的财力，但鉴于如家、锦江、汉庭、7 天的领先优势已非常明显，风投继续投资经济型酒店的可能性不大。因此，

出现新的竞争者的可能性不大，反而是这几家经营领先的公司，会逐步将现存的中小经济型酒店公司收购，前段时间 7

天收购华天之星便是例证。因此，经济型酒店将继续趋于集中，几大公司将享受行业的高成长。 

6．管理上的规模效应开始显现，利润增速将快于规模扩张速度。2010 年，锦江之星净利润 1.58 亿元，管理费用超过 2

亿元；后台建设和系统支持是管理费用的重要组成部分，这些费用增速将远低于规模扩张的速度。公司系统建设完成后，

将进入管理上的规模效应显现期，未来利润增速将远高于规模扩张速度，我们认为，未来 3 年，锦江之星净利润复合增

速 40-50%是可以期待的，也就是届时锦江之星净利润可达 5-6 亿元。 

7．压箱底的品种，建议买入并长期拥有。公司是我国经济型酒店的领先者，也是最具竞争力的公司，未来发展空间巨大，

值得长期拥有！我们预计 11-13 年锦江之星净利润 2.0、2.8、3.8 亿元，餐饮业务（含肯德基）权益利润 1.0、1.15、1.3

亿元，即 11-13 年经营性利润分别为 3.0、3.95、5.1 亿元，对应 EPS 0.50、0.66、0.85 元；此外公司拥有长江证券 6%

股权，目前市值约 12 亿元，即每股增厚 2 元。按 “锦江之星 12PE 35 倍+餐饮 12PE 25 倍+2 元长江证券股权”，6 个

月目标价 23 元。 

风险提示：经济大幅波动对经济型酒店影响显著。 
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林周勇：社会服务业。 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
 

重点研究上市公司：华侨城 A、中国国旅、中青旅、锦江股份、金陵饭店、三特索道、宋城股份、湘鄂情、峨眉山、黄山旅游、丽江旅

游、桂林旅游、ST 张家界、华天酒店、首旅股份等。  
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   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 
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以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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