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江股份的资产主要由经济型酒店业务、低星级酒店业务以及餐饮业务组成。锦

江股份酒店业务将专注于发展经济型酒店业务。 

 经济型酒店市场在中国正处于一个快速成长阶段。目前我国经济型酒店占酒店

总量的比重在 20%左右，远低于欧美国家平均 70%的水平。可见，我国经济型

酒店未来的增长仍有很大的空间。经济型酒店行业在我国发展前景良好，作为

上市公司的锦江股份必将受益于整个行业的快速发展。 

 经济型酒店数量上的稳健扩张是锦江股份业绩增长的内在驱动力。出身酒店集

团的锦江股份由于其强化品质优势，数量扩张速度相对稳健。公司计划在未来

3至 5年开业酒店达到 1000 家的数量，公司每年将新增约 150 家左右的酒店。

经济型酒店数量上的稳健扩张给公司经济型酒店业务带来稳定的收益。锦江的

出租率保持世博后高位稳定，平均房价相对稳定，我们预计未来 3-5 年锦江的

RevPAR 将保持稳定的水平。公司强化品牌建设，遵循以“锦江之星”品牌为发

展主力，实施多品牌发展的品牌战略。公司经济型酒店业务大力扩大“锦江之

星”等品牌影响力，积极开拓国外市场，加速海外扩张。公司食品与餐饮业务
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1. 公司概况：经济型酒店运营商 

上海锦江国际酒店发展股份有限公司是中国最大的酒店、餐饮业上市公司，主营酒

店管理、餐饮业务。公司成立于 1993 年，于 1994 年 12 月在上海证券交易所上市。 

公司大股东为上海锦江国际酒店集团，持股比例为 50.32%。 

 

2010 年锦江股份与锦江酒店集团进行了重大资产置换交易，锦江股份将其所属的

海仑宾馆等星级宾馆置出，置入锦江之星旅馆有限公司 71.225%股权等经济型酒店

资产。置换完成后，锦江股份的资产主要由经济型酒店业务、低星级酒店业务以及

餐饮业务组成。锦江股份酒店业务将专注于发展经济型酒店业务。 

 

图 1：锦江股份股权结构 

 

 
数据来源：东北证券，公司公告 

 

2. 受益于经济型酒店行业的快速发展 

随着中国经济的增长，居民出游热的进一步升温，经济型酒店凭借其巨大的市场潜

力，低投入、高回报、周期短等突出的优点，会受到更多游客的光顾。经济型酒店

市场在中国正处于一个快速成长阶段。从 2001 年至 2011 年间，中国经济型酒店家

数从 36 家上升到 7314 家，客房总数从 4741 家上升到 747045 间。经济型酒店自 05、

06 年进入高速发展期以来，始终保持强劲的增势。自如家酒店收购莫泰，7 天连锁

酒店收购华天之星后，中国经济型酒店的市场集中度更加集中，行业表现出扩张和

整合的并举态势，聚合趋势更加明显。 

 

从供给角度看，我国经济型酒店供给低于高星级酒店，无法满足各种消费者的巨大

市场需求。目前我国经济型酒店占酒店总量的比重在 20%左右，远低于欧美国家平

均 70%的水平。可见，我国经济型酒店未来的增长仍有很大的空间。 

 

从需求角度看，中小型企业商务出行旅客占据了经济型酒店商务出行旅客的主要部

分。随着中小型企业的持续快速发展及其在国民经济中地位的日益提高，经济型酒
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店的个人商务出行需求也将持续扩大。 

 

从市场集中度看，截至 2011 年，如家酒店因对莫泰酒店的收购，市场份额遥居第一，

开业酒店数达到 1426 家，客房数达到 176562 家，占整个经济型酒店市场总量的

23.62%。市场占有率位居第二的是 7 天连锁酒店，开业酒店数达到 944 家，客房数

达到 94684 家，占整个经济型酒店市场总量的 12.67%。汉庭酒店反超锦江之星市场

份额位列第三，开业酒店数达 639 家，客房数达 71621 家，占整个经济型酒店市场

总量的 9.59%。锦江之星所占市场份额位居第四，开业酒店数达 554 家，客房数达

68915 家，占整个经济型酒店市场总量的 9.23%。 

 

总体而言，经济型酒店行业在我国发展前景良好，作为上市公司的锦江股份必将受

益于整个行业的快速发展。 

 

图 2：全国经济型酒店总数与增速  图 3：全国经济型酒店客房总数与增速 

 

 

 

数据来源：东北证券，盈蝶咨询  数据来源：东北证券，盈蝶咨询 

 

图 4：2011 年全国经济型酒店市场份额图 
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数据来源：东北证券，盈蝶咨询 
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3. 经济型酒店业务：注重产品品质，内外兼修式扩张 

3.1. 品质优先，数量扩张速度稳健 

经济型酒店数量上的稳健扩张是锦江股份业绩增长的内在驱动力。经济型酒店业务

分为直营型酒店和加盟型酒店。截至 2011 年末，锦江股份旗下已经开业的经济型连

锁酒店合计为 554 家，其中直营酒店 171 家，加盟酒店 383 家。开业的直营酒店家

数和加盟酒店家数分别占全部开业酒店总数的 30.87%和 69.13%。已经开业的经济

型连锁酒店客房总数 68915 间，其中直营酒店客房总数 24773 间，加盟酒店客房总

数 44142 间。开业的直营酒店客房间数和加盟酒店客房间数分别占全部开业酒店客

房总数的 35.95%和 64.05%。 

 

和在美国上市的三大经济型酒店如家、汉庭、7 天相比，截至 2011 年末，如家在中

国共有 1426 家酒店，7 天运营门店 944 家，汉庭已有门店 639 家。出身酒店集团的

锦江股份由于其强化品质优势，数量扩张速度相对稳健。公司计划在未来 3 至 5 年

开业酒店达到 1000 家的数量，公司每年将新增约 150 家左右的酒店。经济型酒店

数量上的稳健扩张给公司经济型酒店业务带来稳定的收益。 

 

图 5：锦江之星经济型酒店数量  图 6：如家经济型酒店数量 

 

 

 

数据来源：东北证券，公司公告  数据来源：东北证券，公司公告 

 

图 7：汉庭经济型酒店数量  图 8：7 天经济型酒店数量 

 

 

 

数据来源：东北证券，公司公告  数据来源：东北证券，公司公告 
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3.2. 出租率保持世博后高位稳定，平均房价相对稳定 

2010 年 5 月至 10 月份，正值中国 2010 年上海世博会的举行期。上海地区锦江之

星等经济型连锁酒店平均房价和平均客房出租率的迅速增长，带动了公司经济型连

锁酒店 RevPAR 的显著提升。2011 年全年，公司采取各种有效的客房促销措施，

在稳定平均房价的基础上，推动平均客房出租率在上年的基础上继续提升到

86.71%，使 RevPAR 保持在近年的较好水平。 

 

但是，与如家、汉庭等主要竞争对手相比，锦江的客房出租率仍显得偏低，仍有一

定的提升空间。2011 年，锦江与如家和汉庭客房出租率的差距缩小到 2.09 个百分点

和 5.29 个百分点，超越了 7 天 2.11 个百分点。随着公司营销策略的推进，锦江客房

出租率与如家和汉庭的差距有望在未来进一步缩小。 

 

受世博会高基数的影响，2011 年，锦江的平均房价同比下降 5.08%，如家、汉庭、

7 天的平均房价同比下降 1.14%、8.63%、0.80%。但是，从近 5 年看，锦江、如家、

汉庭、7 天的平均房价都维持在相对稳定的水平。除世博会效应使锦江 2010 年平均

房价达到 187.62 外，其余年份平均房价基本维持在 175 元左右。 

 

2009 年之前，锦江之星 RevPAR 维持在 145 元附近，2009 年 RevPAR 小幅下落。由

于世博会带来出租率的显著提升，锦江的 RevPAR 由 2009 年的 141.73 元提升到 2010

年的 161.88 元，2011 年回落到 154.42 元，超越了如家 2.42 个百分点，与汉庭的差

距缩小到 10.58 个百分点。总体而言，锦江的出租率保持世博后高位稳定，平均房

价相对稳定，我们预计未来 3-5 年锦江的 RevPAR 将保持稳定的水平。 

 

图 9：锦江之星、如家、汉庭、7 天出租率  图 10：锦江之星、如家、汉庭、7 天平均房价 

 

 

 

数据来源：东北证券，公司公告  数据来源：东北证券，公司公告 
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图 11：锦江之星、如家、汉庭、7 天 RevPAR 

 

数据来源：东北证券，公司公告 

 

3.3. 强化品牌建设，加速海外扩张 

3.3.1．以“锦江之星”品牌为发展主力，实施多品牌发展战略 

2010 年 9 月 19 日，锦江股份全资子公司上海锦江国际旅馆投资公司以 1.34 亿元

获得金广快捷 70%股权，2012 年 3 月 16 日又以 6492 万元对价收购金广快捷创始

人股东金广投资 30%股权，至此金广快捷成为锦江股份全资子公司。 

 

在完全收购金广快捷后，锦江将形成高端品牌-白玉兰、中端品牌-锦江之星和金广

快捷、低端品牌-百时快捷的分品牌格局。截至 2011 年末，已经开业的 554 家经

济型连锁酒店中，“锦江之星”品牌连锁酒店 489 家，“百时快捷”品牌连锁酒店

46 家，“金广快捷”品牌连锁酒店 13 家，“白玉兰”品牌连锁酒店 6 家。 

 

从品牌战略看，公司将遵循以“锦江之星”品牌为发展主力，实施多品牌发展的战

略。公司将进一步完善各区域商圈发展规划重点，加大目标城市开发力度；加快分

品牌发展布局，实现企业内外资源共享。“锦江之星”品牌继续加大在部分重点一、

二线城市的开发力度，继续深入抢占中国三线城市市场；“百时快捷”品牌重点突

破发展格局，填补有潜力的空白大中城市；继续完善高端品牌、“白玉兰”品牌的

全国门店网络布局；重塑“金广快捷”酒店品牌，加快发展速度。 

 

表 1：2011 年锦江之星各品牌 RevPAR 

 

  平均房价（元） 平均出租率（%） RevPAR(元） 

  2011 年 2010 年 2011 年 2010 年 2011 年 2010 年 同比增减（%） 

锦江之星 180.05  187.90  87.27 86.47 157.14  162.48  -3.29  

百时快捷 108.14  114.69  74.78 85.04 80.87  97.53  -17.08  

金广快捷  189.33  190.00  92.05 90.26 174.27  171.50  1.62  

白玉兰 200.42  270.80  58.75 70.67 117.75  191.37  -38.50  

全部品牌 178.09  187.62  86.71 86.28 154.42  161.88  -4.61  
 

数据来源：东北证券，公司公告 
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3.3.2．加速海外扩张，强化“锦江之星”品牌影响力 

2011 年度，公司经济型酒店业务大力扩大“锦江之星”等品牌影响力，积极开拓国

外市场，加速海外扩张。主要举措有：2011 年 9 月 2 日，公司全资子公司锦江之

星旅馆有限公司（系授权人）与 CSI Hotels Incorporated（系被授权人）、上好佳（国

际）有限公司（系担保人）签署了《锦江之星连锁酒店品牌授权经营合同》。自 2011 

年 9 月 2 日起至 2026 年 9 月 1 日止，锦江之星旅馆有限公司授予 CSI Hotels  

Incorporated 在菲律宾共和国境内经营“锦江之星”品牌连锁酒店的独家权利和许

可，CSI Hotels Incorporated 根据合同约定的授权经营期限内发展任务指标可发展自

营店和加盟店。 

 

2011 年11 月22 日，公司全资子公司锦江之星旅馆有限公司与Louvre Hotels Group 

S.A.S.（以下简称“卢浮酒店集团”）举行《品牌合作框架协议》的签约仪式。锦江

之星在中国境内的直营酒店中挑选 15 家“锦江之星”品牌连锁酒店作为合作酒店，

卢浮酒店集团在法国境内的直营酒店中挑选 15 家“Campanile”品牌连锁酒店作为

合作酒店。15 家“锦江之星”品牌连锁酒店分布于上海、北京、杭州和西安四个城

市；15 家“Campanile”品牌连锁酒店分布于巴黎、尼斯、里昂、马赛、普罗旺斯

和波尔多六个城市。协议期限为三年。此次锦江之星与卢浮酒店集团的合作是继锦

江之星菲律宾项目之后，大陆经济型酒店品牌海外拓展的又一不凡之举。这一举措

有利于实现“锦江之星”品牌进入欧洲市场，扩大“锦江之星”品牌的影响力，提

升欧洲对“锦江之星”品牌的关注度和知晓度，并吸引更多的欧洲客人入住“锦江

之星”品牌连锁酒店。同时，也可与卢浮酒店集团交流经济型酒店运营经验和最佳

实践。 

 

除此之外，2012 年 6 月 5 日，锦江之星公司在上海与韩国 SANG WON HOUSING 

CO.LTD 公司签订特许经营合同，“锦江之星”品牌将正式亮相韩国。与之前菲律宾

项目的品牌授权、法国项目的品牌联盟方式不同，此次合作采取的是单店特许经营

的方式，首家特许经营店将由 SANG WON HOUSING CO.LTD 公司按照锦江之星的

海外标准，在韩国首尔投资建造，预计明年年底开业。 

 

国内经济型酒店竞争激烈，市场饱和度很高，海外拓展是寻找新的增长点的一个很

好的途径。公司逐步加快品牌输出乃至海外扩张的步伐，对公司提升品牌影响力、

未来扩张等都有积极的影响。随着公司自身运营能力、标准化程度的不断增强，对

海外市场的日益成熟，公司未来将直接进入海外经济型酒店市场。 

 

4. 食品与餐饮业务：业绩下降，未来将恢复增长 

2011 年度，公司食品与餐饮业务合并营业收入 22695 万元，比上年同期下降 1.74%；

归属于食品与餐饮业务分部的净利润 10828 万元，比上年同期下降 11.31%。归属

于食品与餐饮业务分部的净利润的下降，主要受中国 2010 年上海世博会举行期间

经营业绩比较基数较高，以及部分企业食品原料和门店租金等成本上升的影响。 

 

公司持有 75%股权的上海新亚大家乐餐饮有限公司 2011 年度实现营业收入 17704

万元，比上年同期上升 0.23%；连锁餐厅总数为 59 家。公司持有 51%股权的上海

锦江同乐餐饮管理有限公司 2011 年度实现营业收入 2371 万元，比上年同期下降

0.25%；餐厅总数为 2 家。公司持有 42.815%股权的上海吉野家快餐有限公司 2011 
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年度实现营业收入 8941 万元，比上年同期下降 11.40%；连锁餐厅总数为 21 家。

公司持有 42%股权的上海肯德基有限公司 2011 年度实现营业收入 289949 万元，

比上年同期增长 8.65%；连锁餐厅总数为 289 家。 

 

在食品与餐饮业务发展战略上，公司将不断完善餐饮管理架构，强化管理职能，加

强对餐饮企业的管理和支持力度。借鉴社会餐饮企业经营机制优势，探索和建立餐

饮业务发展激励机制，增强餐饮业务发展动力；抓住“整合食品加工资源，打造食

品加工与餐饮产业链”这个突破口，大力推动“新亚大包”品牌转型，提升中式快

餐业务盈利能力。继续提高“锦庐”品牌的知名度和盈利能力。继续支持“上海肯

德基”保持其在上海快餐市场的领先地位。支持“吉野家”加快发展速度，开发区

域以上海为主，同时在江浙地区设立门店。我们预计 2012 年公司食品与餐饮业务

将维持目前的业绩水平，未来几年将恢复增长。 

 

5. 高管股权激励：利好公司长期发展 

2011年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，

奖励范围是锦江之星和旅馆投资公司包括地区总经理在内的 140 位经营者和核心骨

干，奖励基金总额为 1228 万元，同时还通过了考核激励方案实施细则。 

 

这一激励约束机制的建立有利于倡导锦江之星与管理层及核心骨干员工共同持续

发展的理念，巩固锦江之星在行业内的领先地位，不断提高锦江之星的核心竞争力，

确保锦江之星发展战略和经营目标的实现，利于公司长期的发展。我们预期将来公

司会推出范围进一步扩大的激励方案。 

 

6. 盈利预测及投资策略 

在我国，快速发展的商务市场与国内旅游市场为经济型酒店行业提供了巨大的发展

空间。作为国内经济型酒店的龙头企业之一，公司将是受益经济型酒店行业景气最

大的上市公司。公司品质优先、稳健扩张的发展战略以及强化品牌建设，内外兼修

式扩张的发展路径推动公司经济型酒店业务持续增长。我们预计公司 2012-2014 的

EPS 分别为 0.65 元、0.82 元和 0.99 元，公司目前股价 16.14 元，对应动态 PE25 倍、

20 倍和 16 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

 

风险提示：宏观经济波动风险、经营成本上升风险、扩张速度风险等。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 594 761 889 1,230  净利润 324 399 498 607 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 0 0 0 0 

应收款项 42 44 56 59  折旧及摊销 303 169 254 224 

存货 27 26 34 36  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 7 8 9 9  财务费用 11 12 14 17 

流动资产合计 758 941 1,101 1,469  投资损失 -151 -151 -174 -192 

可供出售金融资产 954 876 876 876  运营资本变动 65 162 21 221 

长期投资净额 1,223 1,145 1,145 1,145  其他 0 -1 88 -9 

固定资产 1,202 1,602 2,017 2,447  经营活动净现金流量 529 564 584 845 

无形资产 269 278 286 295  投资活动净现金流量 -311 -293 -285 -283 

商誉 40 40 40 40  融资活动净现金流量 -323 -105 -171 -221 

非流动资产合计 4,228 4,441 4,661 4,927  企业自由现金流 47 158 168 417 

资产总计 4,986 5,382 5,762 6,395       

短期借款 5 0 0 0  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 324 435 411 567  每股指标     

预收款项 128 150 175 202  每股收益（元） 0.53 0.65 0.82 0.99 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 6.55 7.00 7.62 8.41 

流动负债合计 791 1,086 1,139 1,386  每股经营性现金流量（元） 
0.88 0.94 0.97 1.40 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 12 12 12 12  营业收入增长率 -0.4% 17.6% 16.5% 15.6% 

长期负债合计 175 176 176 176  净利润增长率 -15.8% 23.1% 24.6% 22.0% 

负债合计 955 1,150 1,153 1,300  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 3,949 4,223 4,594 5,073  毛利率 87.6% 88.5% 89.0% 89.0% 

少数股东权益 82 87 93 100  净利润率 15.1% 15.9% 17.0% 17.9% 

负债和股东权益总计 4,986 5,460 5,840 6,473  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 6 6 6 6 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 34 34 34 34 

营业收入 2,116 2,488 2,898 3,350  偿债能力指标     

营业成本 263 286 319 369  资产负债率 19.1% 21.4% 20.0% 20.3% 

营业税金及附加 118 139 162 188  流动比率 0.96 0.87 0.97 1.06 

资产减值损失 0.51 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.92 0.84 0.94 1.03 

销售费用 1,091 1,256 1,449 1,641  费用率指标     

管理费用 416 485 551 620  销售费用率 51.6% 50.5% 50.0% 49.0% 

财务费用 11 12 14 17  
管理费用率 

19.6% 19.5% 19.0% 18.5% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

投资净收益 151 151 174 192  分红指标     

营业利润 368 460 577 708  分红比例     

营业外收支净额 16.72 15.39 14.82 14.06  股息收益率 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

利润总额 385 475 592 722  估值指标     

所得税 60 76 94 115  P/E（倍） 31.04 25.21 20.23 16.58 

净利润 324 399 498 607  P/B（倍） 2.52 2.36 2.17 1.96 

归属于母公司净利润 320 395 492 600  P/S（倍） 4.70 4.00 3.43 2.97 

少数股东损益 4 5 6 7  净资产收益率 8.1% 9.3% 10.7% 11.8% 

资料来源：东北证券       
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