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研究结论： 

 10-11 月行业保持景气，汉庭 RevPAR 提升幅度超预期。11 月 25 日汉庭

发布公告称，10 月份全部开业酒店的 RevPAR 为 176 元，较 9月份环比增

长 6%；上海地区以外的成熟酒店（运营 18 个月以上）的 RevPAR 较去年

同期增长 6%，其中，4%来自房价的上涨、2%来自出租率的提高。行业

其他几家龙头企业情况类似。如，锦江之星上海以外地区 10 月 RevPAR

也有明显增长，我们分析认为11月受后世博影响减弱，锦江之星的RevPAR

同比预计上升在 4%以上，全国范围内客房出租率的上升和部分地区房价

的上涨可能是主要原因。我们认为行业景气推动龙头企业 RevPAR 上升将

有望在未来几年得以持续，此次汉庭的公告进一步佐证了我们前期的观

点。 

 低端消费升级和高端消费下沉催发大量经济型酒店需求。一方面，随着

国民可支配收入的稳步提高，消费习惯升级转型，对出游的需求随之增长，

经济型酒店正好匹配这类人群的消费能力。另一方面，由于企业对未来经

济增长的前景不乐观，导致企业缩减开支，一部分对高星级酒店的需求将

转向经济型酒店。因此，我们认为，未来经济型酒店主要品牌的 RevPAR

预期将受到客房价格和出租率双升的推动。值得一提的是，08 年的金融

危机时，经济型酒店表现出非常强的抗风险能力，如汉庭最差季度 RevPAR

同比下降 4%，之后迅速回升， 

 锦江之星预期将显著受益于 RevPAR 的上升。从平均房价来看，锦江之星

处于行业较高水平，但出租率较其他品牌仍有近 5个百分点的差距，在行

业景气、有效的管理层激励的带动下，预计锦江之星的出租率有望稳定提

升，预计 2012 年整体出租率有望提升 2-3 个百分点，房价小幅上涨。根

据我们的弹性分析，在平均房价上涨 10 元，客房出租率上升 1%的情况

下，预计锦江经济型酒店 12-13 年直营门店增加的利润将分别增厚每股

收益 0.07 元和 0.08 元。 

 股权激励利好公司长期发展。8 月 26 日，锦江股份董事会通过了对经营

团队及核心骨干实施奖励的议案，通过二级市场增持的方式将管理层利益

与公司业绩、股东利益紧密的联系在一起。预计未来几年锦江之星的扩张

速度将明显加速。前三季度，锦江之星新增门店 102 家，是去年同期新开

49 家的 2倍还多，全年预计超过 120 家，明年有望达到 150 家。 

 维持公司“买入”评级，预测公司 11-13 年每股收益分别为 0.73 元，0.95

元和 1.10 元，目标价 26.6 元。（注：不考虑减持长江证券贡献，则 EPS

为 0.59 元、0.73 元和 0.87 元）。 

 风险因素：对长江证券的减持数量低于预期。 
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投资评级       买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 12 月 13 日） 16.77 元

目标价格 26.60 元

总股本/A 股（亿股） 6.03

A 股市值（亿元） 101

国家/地区 中国

行业 旅游
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股价表现 

资料来源：WIND 

 

财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 2125 2083 2567 3240
 同比(%) 12% -2% 23% 26%

归属母公司净利润 399 450 579 673

 同比(%) 16% 16% 29% 16%

毛利率(%) 84.5% 86.9% 87.2% 87.7%

ROE(%) 8.9% 9.4% 11.1% 11.6%

每股收益(元) 0.63 0.73 0.95 1.10

P/E（倍） 26.45 22.77 17.59 15.14

P/B（倍） 2.36 2.13 1.96 1.76
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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图 1：如家经营情况 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 2：7 天经营情况 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 



 

 3 

锦江股份动态跟踪

图 3：汉庭经营情况 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 4：锦江经营情况 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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表 1：如家可比门店经营情况 

  1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 1Q2011 2Q2011 3Q2011 

开业酒店数 409 466 513 536 569 607 626 

出租率 86% 93% 95% 98% 99% 98% 95% 93% 92% 90% 98% 97% 98% 98%

平均房价 159 162 162 180 163 192 161 174 159 166 177 175 189 182

RevPAR 137 151 152 176 161 188 153 163 147 149 173 170 185 179

RevPAR 变化 14 24 27 10 2 -3 -6 

来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 2：汉庭可比门店经营情况 

  1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 1Q2011 2Q2011 3Q2011 

开业酒店数 144 167 181 201 216 236 280 

出租率 89% 96% 99% 102% 99% 99% 97% 91% 95% 89% 101% 99% 98% 101%

平均房价 169 175 175 201 175 221 176 199 173 182 199 192 219 191

RevPAR 150 168 173 205 173 220 171 181 165 161 202 191 214 193

RevPAR 变化 18 32 47 10 -4 -11 -21 

来源：公司公告，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表   单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 832 836 852 885 营业收入 2125 2083 2567 3240
  现金 698 733  716 724 营业成本 329  273  328 400 
  应收账款 31 32  38 49 营业税金及附加 111  108  133 168 
  其它应收款 45 32  47 54 营业费用 1007  1000  1201 1523 
  预付账款 29 14  23 25 管理费用 380  375  462 583 
  存货 22 15  20 24 财务费用 23  57  92 119 
  其他 6 10  8 9 资产减值损失 11  6  0 0 
非流动资产 4704 5767  6850 7893 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 270 568  419 493 投资净收益 189  258  328 346 
  固定资产 1158 1448  1784 2050 营业利润 452  522  678 792 
  无形资产 260 278  313 339 营业外收入 21  18  12 12 
  其他 3017 3473  4334 5011 营业外支出 3  2  3 2 
资产总计 5536 6603  7702 8777 利润总额 471  538  687 801 
流动负债 834 1326  2055 2521 所得税 71  88  108 129 
  短期借款 41 858  1391 1854 净利润 399  450  579 673 
  应付账款 373 176  292 307 少数股东损益 18  8  7 8 
  其他 419 292  372 360 归属于母公司净利 381  442  572 665 
非流动负债 345 469  407 438 EBITDA 475  655  861 1025 
  长期借款 44 44  44 44 EPS（元） 0.63  0.73  0.95 1.10 
其他 302 426 364 395

负债合计 1179 1795  2462 2959 主要财务比率  
少数股东权益 84 92 99 107 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 603 603 603 603 成长能力

  资本公积 2553 2553  2553 2553 营业收入 11.9% -2.0% 23.2% 26.2%
  留存收益 1117 1560  1985 2555 营业利润 13.9% 15.6% 29.8% 16.8%
归属母公司股东权益 4274 4716  5141 5711 净利润 16.3% 16.2% 29.4% 16.2%
负债和股东权益 5536 6603  7702 8777 获利能力   

毛利率 84.5% 86.9% 87.2% 87.7%
现金流量表   单位:百万元 净利率 17.9% 21.2% 22.3% 20.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 8.9% 9.4% 11.1% 11.6%
经营活动现金流 641 -384 -321 -126
  净利润 399 450  579 673 偿债能力   
  折旧摊销 0 76  91 113 资产负债率 21.3% 27.2% 32.0% 33.7%
  财务费用 23 57  92 119 净负债比率   
  投资损失 -189 -258  -328 -346 流动比率 1.00  0.63  0.41 0.35 
营运资金变动 0 -859  -681 -724 速动比率 0.97  0.62  0.40 0.34 
  其它 407 150  -75 39 营运能力   
投资活动现金流 641 -345  11 -114 总资产周转率 0.41  0.34  0.36 0.39 
  资本支出 283 289  422 355 应收账款周转率 68  66  72 74 
  长期投资 19 300  -150 75 应付账款周转率 1.54  0.99  1.40 1.34 
  其他 943 244  283 316 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -942 763  293 249 每股收益 0.63  0.73  0.95 1.10 
  短期借款 41 816  534 463 每股经营现金流 1.06  -0.64  -0.53 -0.21 
  长期借款 44 0  0 0 每股净资产 7.08  7.82  8.52 9.47 
  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 122 0  0 0 P/E 26.45  22.77  17.59 15.14 
  其他 -1149 -53  -241 -213 P/B 2.36  2.13  1.96 1.76 
现金净增加额 -613 34  -17 9 EV/EBITDA 16  12  9 8 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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