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行业指数一年走势图 
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数据来源：国泰君安证券 

 

相关报告 

主题性投资是主线 

(09.06.16)

二季度：明确的恢复性增长 

(09.04.07)

连锁快餐与正餐业经营对比 

(08.06.23)

 

[2009.07.20] 
快速扩张与业绩高增长的矛盾 

——海外上市旅游公司综述 

 陈锡伟    

 021-38676385     

 chenxiwei@gtjas.com     

本报告导读： 
 海外旅游业上市公司对比分析 

 重点推荐：锦江酒店(2006.HK)  

投资要点： 
 餐饮业：味千 VS 小肥羊。我们坚持《连锁快餐与正餐业经营对比》中

的观点：味千在经营利润率、上座率、物业选址等方面较小肥羊更具

优势，因此，其扩张能力更强。 

 08 年味千、小肥羊业绩表现有差异是由于：1）非经常性因素；2）不

同的扩张战略。由此看来，快速扩张与业绩高增长之间存在矛盾，能

否把握好两者的平衡显得更为关键。 

 更推荐味千。我们预计 09 年味千、小肥羊 EPS 分别为 0.27 港元（增

速为 30%）、0.15 元（增速为 10%），对应 PE 均为 19 倍，我们更看好

味千的长期发展前景，因此更推荐味千。 

 经济型酒店：如家 VS 锦江之星。如家、锦江之星不同的发展战略决

定了两者的业绩表现，如家激进的步伐，加之金融危机的冲击，使得

业绩低于预期；锦江之星扩张更为稳健，加上加盟店比例高，更好地

实现了门店扩张和业绩的平衡性。未来行业内的领跑者必须依靠品牌

优势、规模优势来实现较好的盈利能力。 

 重点推荐：锦江酒店（2006.HK）——重估价值高、世博受益第一股。

公司拥有的酒店物业评估价值为 134 亿元（评估日为 2006 年 9 月 30

日），目前公司市值只有 64 亿元，还低于持有的锦江股份股权的市值。

锦江酒店是上市公司中在上海拥有酒店资源最多的，受益于世博会，

预计 2010 年业绩提升幅度至少在 80%-100%。预计 2009 年、2010 年

EPS 分别为 0.07 元、0.13 元，PE 分别为 20 倍、11 倍，增持。 

 在线旅游业：携程 VS 亿龙，强者恒强。携程、亿龙两者业绩表现迥

异的原因：用户粘性导致的先发优势、规模效应、良性循环。我们认

为携程在行业内的龙头地位还无法动摇，预计携程 09 年 EPS 为 17.3

元（增长 30%），目前 PE36 倍，给予增持评级。 

 携程：盈利模式给予溢价。与味千、如家等相比，我们认为携程的盈

利模式更优，体现为资本投入少、利润率高、轻资产运营等特征。单

从盈利模式的角度，我们的推荐顺序是：携程、味千、小肥羊、如家。
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最近，我们将视野拓宽至海外上市的旅游公司，尽管相关上市公司的年报和季报

都已经公布，但仍有投资者关注。这些公司都是业内不错的优质公司，说他们是

好公司，理由是：所处细分行业发展空间大、都处于快速扩张期、盈利模式好。

因此，我们饶有兴趣地对味千、小肥羊、如家、锦江之星、携程、亿龙等公司进

行了跟踪研究，以飨读者。 
 

1. 餐饮业：味千 VS 小肥羊，谁跑得更快？ 
1.1. 经营情况对比 

 
味千（中国）：08 年实现营业收入 16.7 亿港元，同比增长 54.6%；净利润 2.21 亿

港元，同比下降 4.6%。基本 EPS 为 0.21 港元。 
 
小肥羊：08 年实现营业收入 12.7 亿元，同比增长 34%；净利润 1.29 亿元，同比

增长 41.2%。基本 EPS 为 0.136 元。 
 

图 1：味千与小肥羊营业收入对比。（百万元人民币） 图 2：味千与小肥羊净利润对比。（百万元人民币） 
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数据来源：公司财报、国泰君安证券 数据来源：公司财报、国泰君安证券 

 
1.2. 业绩差异分析 

 
我们在报告《连锁快餐与正餐业经营对比》（20080623）中的相关观点如下： 
 

 无论是连锁正餐还是连锁快餐，业绩增长的动力还是以连锁门店的扩张为主，

单店营利能力的提升对整体业绩的拉动作用有限； 
 味千拥有较高的上座率、较低的营业成本，从而获得了较高的利润率； 
 味千单店面积小（仅为小肥羊的 24%），选择合适物业的难度要小于小肥羊，

对同时处于快速扩张期的两者而言，味千将更占优势； 
 通过对全聚德、小肥羊、味千（中国）在标准化程度、创新能力、资金后盾

等的比较，我们认为，作为连锁快餐代表的味千（中国）今后快速扩张的能力要

强于小肥羊、全聚德。 
 
说实话，按照我们的观点，味千的业绩表现应该好于小肥羊，但 08 年两者的业绩

有点出乎我们意料，因此，我们对两者年报进行了分析，结论如下： 
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 两者业绩表现差异有非经常性因素 
味千：08 年业绩下降的原因：1）08 年利息收入和政府补贴的减少导致其他收入

为 5500 万港元，同比减少 5000 万港元（利息收入下降是因为随着资本开支的增

大，现金规模下降）；2）新店扩张较快带来的成本与收入不匹配增长，如员工成

本/收入的比例由 07 年的 14.6%上升到 08 年的 17.8%。如果剔除第一个因素影响，

则 08 年净利润能够实现正增长，同比增速在 13%左右。 
 
小肥羊：08 年业绩大幅增长的原因：1）其它收入增加，08 年其他收入为 3000
万元，同比增加 2041 万元，主要是由于政府补助增加、转让日本店面收入、可转

债免除利息等收入增加。2）融资成本下降，08 年财务成本为 660 万元，比 07 年

下降了 1400 万元，主要是由于可转债已经转股，可转债的利息支出大幅下降，同

时 IPO 募集资金后，偿还了银行贷款，利息支出下降。如果剔除这些因素，我们

预计 08 年净利润同比增速在 10%左右。 
 

图 3：味千 08 年其他收入同比减少 48%是业绩下降重要

原因。（百万元港元） 
图 4：小肥羊 08 年业绩大增的重要原因是其它收入增

加以及融资成本下降。（百万元人民币） 
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数据来源：公司财报、国泰君安证券 数据来源：公司财报、国泰君安证券 

 
 味千较为激进的扩张战略也是业绩低于预期的原因 

味千：08 年采取了较为激进的开店策略，08 年新增 105 家餐厅，至 08 年底，味

千共拥有 315 家餐厅，且全部为自营餐厅。08 年新进入了河南、河北、安徽、天

津等四个省级区域以及 16 个新城市（包括济南、台州、惠州、淮安、张家港、漳

州、晋江等），至 08 年末，味千的餐厅网络已经覆盖 18 个省、59 个城市。 
 
小肥羊：08 年新开 33 家自营餐厅（其中包括收购 10 家运营良好的特许经营餐厅），

并新开了 41 家特许经营餐厅，主要位于华东和华南经济较发达的一线和二线城

市，截至 08 年底，公司共拥有 127 家自营店，248 家特许经营餐厅。 
 
我们认为，由于味千在 08 年的扩张战略较为激进，而且新进入了一些三线城市，

必然会产生收入和成本上的不匹配，而小肥羊的扩张战略更为稳健些，并且小肥

羊的加盟店较多，稳定的加盟费收入可以起到业绩缓冲剂的作用。 
 
味千 08 年中国内地的可比门店销售收入同比增长 6.9%，但按照全部门店来算，

每日每店的营业额反而同比下降了 4.7%（为 1.4 万元），这就说明，新开门店拉

低了整体公司的单店业绩，主要是单店客流量的下降所致，每日上座率由 07 年的
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6.0 次下降至 08 年的 5.5 次（尽管 08 年的人均消费同比提高 11.8%至 38 元）。 
 
基于此，味千表示在 2009 年要集中精力确保新开门店的质量，集中资源，重点开

发一、二级城市，放缓进入新市场以及三级城市，重点发展沿海城市，以便尽量

发挥现有工厂和加工配送中心的作用，09 年计划新增 90-100 家餐厅，较 08 年开

店数有所缩减。 
 
小肥羊也表示将以审慎的步伐扩张分店网络，09 年计划新开约 40 家门店。 
 
表 1：味千新开门店拉低了公司整体的单店业绩。 
中国内地 2007 2008 同比增速

可比门店：    
可比店面销售收入同比增速 7.30% 6.90%  
全部门店：    
每日每店营业额（人民币元） 15085 14377 -4.7% 
每日客流量（人） 475 382 -19.6% 
人均消费（人民币元） 34 38 11.8% 
每日上座率（次） 6.0 5.5 -8.3% 

数据来源：公司财报、国泰君安证券 

 
表 2：小肥羊 08 年经营情况同期对比。 
 2007 2008 同比增速

可比门店销售收入同比增速 3.3% 10.0%  
人均消费（元） 51.16 53.93 5.4% 
上座率（次） 1.40 1.35 -3.6% 
数据来源：公司财报、国泰君安证券 

 
 

图 5：味千、小肥羊历年末餐厅总数。（单位：家） 图 6：味千、小肥羊当年新增自营店数量。（单位：家）
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图 7：2007-2008 年味千自营店全国区域分布。（单位：家） 
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注：广东门店不包含深圳。 

数据来源：公司财报、国泰君安证券 

 
图 8：小肥羊 2008 年底自营店、特许经营店全国区域分布。（单位：家） 
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数据来源：公司财报、国泰君安证券 

 
1.3. 成本结构比较 

 
通过味千、小肥羊的成本结构分析，我们发现： 
1） 两者餐厅业务毛利率相当，但小肥羊食品销售业务的毛利率拉低了整体毛利

率。由于小肥羊食品销售业务毛利率为 20%左右，且食品销售业务收入占比

为 19%，要高于味千（为 5%），因此，小肥羊 2008 年的毛利率（为 58.8%）

要低于味千（为 67.8%），但如果要比较两者餐厅业务的毛利率，我们认为两

者相当。  
2） 成本结构。从两者的成本结构来看，各项成本占收入比重由大到小依次是存

货成本（30%-40%）、员工成本（18%-20%）、 其他开支（15%）、租赁成本

（10%-14%）、折旧费用（3%-5%）； 
3） 各项成本中，人工成本增长较快。味千员工成本占收入的比例由 2007 年的

14.6%上升到 2008 年的 17.8%；小肥羊员工成本占收入的比例由 2007 年的

17.5%上升到 2008 年的 20.2%。一方面是由于新店开张增加人手，但由于新

店的收入提升有个过程，而人工成本是相对固定的，因此员工成本占收入比

重上升；另一方面是由于员工工资、福利水平的提升。 
4） 成本控制能力较好。尽管有些成本增速较快，但总体而言，味千、小肥羊的
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各项成本占收入的比重相对稳定，也显示出两者相对较好的成本控制能力。 
 

图 9：味千各项费用占收入比例。 图 10：小肥羊各项费用占收入比例。 
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数据来源：公司财报、国泰君安证券 数据来源：公司财报、国泰君安证券 

 
 
图 11：味千、小肥羊 2008 年各项成本占收入比重。 
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注：我们把小肥羊的燃料等成本计入其他经营开支中，以方便比较。 

数据来源：公司财报、国泰君安证券 

 
 

图 12：味千细分业务收入、毛利率。（单位：百万港元） 图 13：小肥羊食品销售毛利率拉低了整体毛利率。（百万

元） 
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1.4. 估值比较 

 
引入实业投资者的视角。在比较味千、小肥羊 PE、PB 的同时，我们也引入实业

投资者的视角，2009 年 4 月 28 日，锦江股份（600754）将持有上海肯德基 7%的

股权转让给百胜（中国）投资有限公司，2008 年底，上海肯德基拥有 233 家门店，

2008 年实现收入 21.3 亿元，实现净利润 1.5 亿元，转让价格以上海肯德基净资产

评估值确定，截至 2008 年 11 月 30 日，上海肯德基净资产评估值为 11.4 亿元。 
 
从 PB 看，小肥羊为 2.8 倍（按 2008 年净资产计），略高于味千（2.5 倍），但均

低于上海肯德基（3.0 倍），我们认为主要是由于：1）上海肯德基成立于 1989 年，

经过多年的折旧计提，目前账面净资产已经难以反映现实价值了；2）味千、小肥

羊分别于 2007 年、2008 年上市，募集资金增厚了净资产。 
 
从 PE 看，小肥羊为 21 倍（按 2008 年业绩计），略低于味千（25 倍），但均高于

实业角度的上海肯德基（8 倍）。 
 
从单店市值看，由于小肥羊含有食品销售业务（约占 20%收入）、特许经营店业

务，我们要将这些业务价值从其总市值中剔除。由于这两部分业务 2008 年分别贡

献 1100 万元、1000 万元的经营利润，如果给予 20 倍 PE 的话，则这两部分价值

4.08 亿元。因此，小肥羊自营店的对应市值为 22.4 亿元，按 127 家门店计，单店

市值为 1760 万元，高于味千的 1540 万元，但均远高于上海肯德基的 490 万元。 
 
小肥羊、味千的 PE、单店市值都明显高于上海肯德基，我们认为主要由于： 
1）由于转让上海肯德基是因为合作期限到期，锦江股份转让 7%股权给百胜（中

国）有一定的关联交易性质（百胜是上海肯德基的大股东），定价有可能偏低。 
2）上海肯德基经过多年的发展，已经步入稳定期，且其扩张范围局限在上海，而

味千、小肥羊刚刚步入快速扩张期，而且是全国性扩张，有更大的想象空间，资

本市场愿意给更高的溢价。 
3）尽管味千、小肥羊的单店价值偏高，但由于单店价值这个指标是静态指标，对

处于快速扩张中的公司并不很合适。而从 PE 指标看，味千、小肥羊估值合理，

关键是看两者能否把握好扩张和业绩的平衡。 
 
表 3：上海肯德基、小肥羊、味千估值对比。（单位：百万元人民币） 
 上海肯德基 小肥羊 味千 

 2008 年 2008 年 2008 年

自营店数量（家） 233 127 315 
营业收入 2133 1272 1398 
净利润 151 129 204 
净资产评估值/总市值 1143 2647 4866 
    
其他业务价值估算：    
食品业务经营利润  11  
食品业务价值（假定 PE=20 倍）  211  
特许经营门店经营利润  10  
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特许经营门店价值（假定 PE=20 倍）  197  
    
PE（2008 年） 8 21 25 
PB（2008 年） 3.0 2.8 2.5 
直营店市值 1143 2238 4866 
直营店单店市值 5 18 15 

数据来源：国泰君安证券 

 
1.5. 结论：更推荐味千 

 
经过对味千、小肥羊的比较，我们认为： 
 

 维持《连锁快餐与正餐业经营对比》中的观点，味千在经营利润率、上座率、

物业选址等方面较小肥羊更具优势，因此，其扩张能力更强； 
 业绩上，由于味千 09 年减缓扩张步伐，调整区域布局，非经常性因素的减少，

我们预计味千 09 年的 EPS 为 0.27 港元（增速为 30%），小肥羊由于非经常收入

的减少，我们预计其 09 年 EPS 为 0.15 元（增速为 10%）。 
 按照目前股价和 09 年业绩计，味千、小肥羊 PE 都为 19 倍，我们更看好味

千的长期发展前景，因此更推荐味千。  
 

2. 经济型酒店：如家 VS 锦江之星，谁更专业？ 
2.1. 经营情况对比 

 
如家：2008 年实现营业收入 18.7 亿元，同比增长 85.4%；实现净利润 1.01 亿元，

同比增长 183.1%。2008 年 EPS 为 1.43 元。 
 
如家净利润增速较快有非经常性因素：1）08 年外汇汇兑损失 6600 万元（07 年

为 5300 万元）；2）08 年股权激励费用为 2500 万元（07 年为 1500 万元）；3）08
年可转债回购收益有 1.03 亿元（07 年没有此项收益）。因此如果剔除这些因素，

08 年调整后净利润为 8800 万元，同比下降 23%（07 年调整后净利润有 1.15 亿

元）。 
 
锦江之星：2008 年实现营业收入 9.83 亿元，同比增长 46%；实现营业利润 1.29
亿元，同比增长 43.5%（08 年营业利润中有 2000 万是由于锦江之星因租约终止

而获得的第三方补偿收益，如果剔除这项因素，锦江之星 2008 年营业利润同比增

长 26%）。 
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图 14：锦江之星、如家营业收入对比。（百万元人民币） 图 15：锦江之星、如家营业利润对比。（百万元人民币）
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数据来源：公司财报、国泰君安证券 注：锦江之星营业利润为剔除非经常性因素后的。 

数据来源：公司财报、国泰君安证券 

 
表 4：如家调整后净利润实际下降 23.1%。（单位：百万元） 

 2007 2008 增速 
净利润 36 101 183.1% 
外汇汇兑损失 53 66 23.1% 
股权激励费用  15 25 64.8% 
可转债回购收益 0 (103)  
其他非经常性损失 11   
扣除非经常性损益后的净利润 115 88 -23.1% 

数据来源：公司财报、国泰君安证券 

 
2.2. 业绩差异分析 

 

2008 年，如家的收入是锦江之星的 1.9 倍，但营业利润只有锦江之星的 79%，如

家的营业利润率为 4.4%，低于锦江之星的 13.1%。我们认为主要是由于： 

 

1） 两者扩张速度不同。2008 年底，如家直营店为 326 家，08 年新增 131 家；锦

江之星直营店总数为 93 家，08 年新增 26 家。如家扩张速度明显快于锦江之

星，而且如家新进入了一些内地三线城市（出租率和房价有所拉低），由于租

金、人员等成本固定，因此新店的收入与成本不匹配增长，如直营店的租金

成本占收入的比例由 2007 年的 31.1%上升至 2008 年的 36.3%，人工成本则由

16.2%上升至 19.1%，折旧由8.9%上升至 10.8%，因此毛利率由2007年的 28.3%

下降至 2008 年的 20%。而锦江之星扩张稳健，较好地平衡了扩张和业绩表现。 

2） 两者发展模式不同。如家以直营店扩张为主，2008 年加盟店比例仅为 30.8%；

而锦江之星以加盟店扩张为主，2008 年加盟店比例高达 61.3%。加盟店以收

取首次加盟费和持续加盟费为营利模式，不负担成本，因此，其利润率更高，

在大量新店处于市场培育期的时候，加盟店的比例高意味着业绩的稳定性更

好。 
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图 16：锦江之星、如家自营店总数对比。 图 17：锦江之星、如家加盟店总数对比。 
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数据来源：公司财报、国泰君安证券 数据来源：公司财报、国泰君安证券 

 
图 18：锦江之星的加盟店比例明显高于如家。 
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数据来源：公司财报、国泰君安证券 

 
图 19：2008 年如家直营店各项成本占收入比重均有上升。 
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数据来源：公司财报、国泰君安证券 

 
2.3. 如家 09 年一季报业绩：受金融危机、快速扩张双重挤压 

 

如家 09 年一季报业绩依然不甚理想。09 年 1 季度，如家实现营业收入 5.32 亿元，

同比增长 49.1%；净利润为 45 万元（08 年同期为-5029 万元）。表面上看，今年
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一季度是大幅减亏了，但 08 年大幅亏损有外汇汇兑损失的因素，如果剔除非经常

性因素，09 年一季度调整后的净利润为-795 万元，而 08 年 1 季度调整后净利润

为 377 万元。 

 

业绩下降主要源自平均房价的下降。09 年 1 季度全部门店入住率为 82.6%，平均

房价为 158 元，同比下滑 8%，Revpar 为 130 元，同比下降 7%，这是由于：1）如

家连锁网络向内地城市的渗透，消费能力的下降拉低了平均房价；2）受金融危机

影响，如家加大了促销力度，使得房价进一步下降。 

 

我们认为，由于经济型酒店租金、人工成本相对固定，而且利润率并不高（如 08

年调整后净利率仅为 4.7%），因此净利润对收入（即 Revpar）的敏感度很高，房

价的下降直接导致业绩的下滑。此外，我们也可以看出，金融危机对经济型酒店

也有冲击，只不过比高星级酒店受到的冲击小。我们从如家开业 18 个月以上的可

比酒店的运营数据看出（这可以剔除新开门店的影响），入住率、平均房价均在

08 年第四季度开始下滑，延续至 09 年第一季度。 

 

图 20：受金融危机影响，如家可比门店（开业 18 个月以上）Revpar 在最近几个

季度连续下滑。（单位：元） 
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数据来源：公司财报、国泰君安证券 

 
2.4. 结论：快速扩张与业绩高增长的矛盾  

 

通过如家、锦江之星的比较，我们发现： 

 如家的扩张步伐较为激进，加之金融危机的冲击，因此收入、成本的不匹配

增长更为明显，但随着经济的复苏，平均房价有望从低谷提升，将会减缓快速扩

张对业绩的冲击。 

 锦江之星扩张更为稳健，加上加盟店比例高，更好地实现了门店扩张和业绩

的平衡性。 

 如家、锦江之星的不同发展战略也可以折射出双方创始人的不同背景：互联

网背景、酒店专业背景。 

 对于经济型酒店，房价的稳定较为关键，因为租金、人工成本较为固定，且

有上升趋势。 
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 经济型酒店依然有较大的发展空间，尽管目前如家、锦江之星利润规模不大， 

但如果成熟门店的比例进一步加大（09 年一季度末如家为 41%左右），利润规模将

得以释放。 

 目前来看，如家、锦江之星等业绩增长主要依靠门店的扩张，内生性增长依

然有限，因此，未来行业内的领跑者不光要在规模上取胜，还必须依靠品牌优势、

规模优势来实现较好的盈利能力。 

 
2.5. 推荐：锦江酒店（2006.HK）——重估价值高、世博受益第一股 

2.5.1. 经营情况分析 
公司主业为酒店运营、酒店管理、锦江之星、餐饮等，除锦江之星全国扩展外，

其他业务基本以上海为主，也是锦江股份（600754）的母公司，2008 年实现营业

收入 34 亿元，同比增长 6.4%；实现净利润 2.7 亿元，同比下降 29.5%。08 年 EPS

为 0.06 元。 

 

08 年业绩下降主要是由于：1）其他收入减少，包括处置资产收益、出售可供金

融资产收益等，如果扣除这些影响，营业利润与上年基本持平。2）受金融危机影

响，上海高星级酒店业受到冲击，入住率和房价均有下滑，如公司旗下五星级酒

店、四星级酒店 Revpar 分别同比下滑 8%、15%，分别为 650 元、373 元。 

 
图 21：受金融危机影响，锦江酒店旗下酒店入住率有所

下滑。 

图 22：受金融危机影响，锦江酒店旗下酒店 Revpar 有所

下滑。（单位：元） 
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数据来源：公司财报、国泰君安证券 数据来源：公司财报、国泰君安证券 

图 23：锦江酒店分业务营业利润。（单位：百万元） 
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注：酒店运营业务下降较快主要是由于 07 年有较多的可供出售股权投资收益。 

数据来源：公司财报、国泰君安证券 



                                                         行业更新报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              14 of 22 

2.5.2. 推荐理由一：重估价值高 
 

公司是全国最大的酒店集团，旗下拥有众多资产优良的酒店物业，如拥有经典酒

店 6 家（包括位于外滩的和平饭店）、五星级酒店 6 家、四星级 9 家，三星级 8

家、二星级 3家。 

 

 大部分酒店都位于上海核心商业区，物业重估价值极高。按照公司 IPO 时评

估机构给予的评估价值，公司拥有的酒店物业在 2006 年 9 月 30 日的权益评估价

值为 134 亿元，按照目前股本 45.6 亿股计，每股价值为 2.9 元（即 3.3 港元），

而这些还只是酒店运营业务，并不包括酒店管理、餐饮、锦江之星、大量的法人

股等业务。 

 PB 不到 1 倍，09 年中报 PB 更低。目前股价位 1.60 港元，对应 08 年 PB 仅

0.93 倍，而且公司拥有的法人股是按照公允价值计，法人股的股价自 08 年底已

经大幅上涨（08 年底可供出售金融资产的帐面值为 12.2 亿元），这些可供出售的

金融资产的公允价值变动全部计入净资产，因此，如果按照 09 年中报的净资产计，

PB 则更低。 

 锦江酒店市值低于持有锦江股份（600754）股权的市值。锦江酒店持有锦江

股份（600754）50.32%的股权，目前锦江股份的市值为 130 亿元，锦江酒店对应

持有锦江股份的股权市值为 65.6 亿元，而锦江酒店目前市值只有 64 亿元。由于

锦江酒店除了持有锦江股份股权外，还包括和平饭店等众多高星级酒店以及锦江

之星其余 80%股权，因此，从这个角度看，锦江酒店也是被低估的。 

 

表 5：锦江酒店旗下自有酒店明细。（单位：间） 
 持股比例 客房总数  持股比例 客房总数 

 五星级酒店     经典酒店    

 新锦江大酒店  100% 648  锦江饭店  100% 434 
 华亭宾馆  50% 803  和平饭店  100% 260 
 锦江汤臣大酒店  25% 421  国际饭店  100% 244 
 上海扬子江万丽大酒店  20% 553  金门大酒店  100% 189 
 昆仑饭店  47% 646  新亚大酒店  50% 344 
 武汉锦江国际大酒店  75% 400  新城饭店  50% 142 
      
 四星级酒店     三星级酒店    
 建国宾馆  33% 454  和平汇中饭店  100% 103 
 银河宾馆  100% 666  新苑宾馆  57% 310 
 虹桥宾馆  100% 642  金沙江大酒店  100% 294 
 龙柏饭店  100% 149  达华宾馆  100% 90 
 上海宾馆  100% 755  青年会宾馆  100% 159 
 海仑宾馆  34% 401  南华亭大酒店  100% 190 
 广场长城假日大酒店  100% 543  中亚饭店  23% 388 
 无锡锦江大酒店  25% 285  江苏锦江南京饭店 40% 305 
 昆明锦江大酒店  100% 320    
    二星级酒店    
经济型酒店    东亚饭店  50% 167 



                                                         行业更新报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              15 of 22 

93 家自营店  南京饭店  50% 165 
锦江之星 

147 家加盟店  闵行饭店  50% 140 
数据来源：公司财报、国泰君安证券 

 
2.5.3. 推荐理由二：世博受益第一股 
 

 首先，酒店业是最受益于世博会的行业。在我们的报告《精彩世博、热点纷

呈》（20090519）中测算，2010 年世博会对上海的酒店业的受益程度为 34.3%（按

照新增收入／07 年行业收入测算），高于航空、零售、餐饮等行业。 

 其次，锦江酒店是上市公司中在上海拥有酒店资源最多的。公司的绝大部分

酒店都位于上海，因此，随着世博会的召开，公司将直接受益于房价的提升和入

住率的提高。 

 预计 2010 年业绩提升幅度至少在 80%-100%。我们对公司可能的受益程度做

了估计，假设 2010 年酒店运营收入提高 20%（事实上这个假设比较保守），按照

80%的毛利率，5.5%的营业税率、25%的所得税率，可新增净利润 2.6 亿元，按照

70%的权益比例（按照权益客房数/全部客房数测算），新增权益利润 1.82 亿元，

相对于 08 年净利润提高 67%。但这仅是星级酒店的受益程度，如果再考虑锦江之

星、餐饮业务（如上海肯德基、新亚大包等）、酒店管理业务的受益程度，我们预

计 2010 年业绩提升幅度至少在 80%-100%。 

 给予增持建议。我们预计 2009 年、2010 年 EPS 分别为 0.07 元、0.13 元。

按照目前股价 1.60 港元（=1.41 元人民币），对应 09、10 年 PE 分别为 20 倍、11

倍，我们给予增持建议。 

 
图 24：2010 年世博会对上海产业的受益程度比较。 

34.3%

26.1%

14.8% 14.2%
10.1%
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酒店业 航空业 零售业 餐饮业 市内交通业

世博受益程度

 
数据来源：国泰君安证券 
 
表 6：锦江酒店星级酒店运营业务世博会受益程度测算。（单位：百万元） 
酒店运营收入（2008 年） 2295 
收入增速（假设） 20% 
收入增量 459 
毛利率 80% 
营业税 6% 
所得税 25% 
净利润增量 260 
股权比例 70% 
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权益利润增量 182 
08 年净利润 270 
净利润增速 67% 

注：1）权益比例按照权益客房数/全部客房数测算。2）20%的收入增速假设显得保守。3）这

只是星级酒店运营业务的受益程度，不包括锦江之星等其他业务。 

数据来源：国泰君安证券 

 

表 7：锦江酒店星级酒店运营业务世博会受益程度（即 2010 年的净利润增速）

的敏感性分析。 
 星级酒店运营收入增速（相对于 2008 年） 

 10% 15% 20% 25% 30% 35% 
60% 29% 43% 58% 72% 87% 101% 
70% 34% 51% 67% 84% 101% 118% 

权益比例 

80% 39% 58% 77% 96% 116% 135% 
注：深色区域是我们认为发生概率较大的。 

数据来源：国泰君安证券 

 

3. 在线旅游业：携程 VS 亿龙，强者恒强 
3.1. 经营情况对比 

 

携程：08 年实现营业收入 15.9 亿元，同比增长 23.4%；实现净利润 4.44 亿元，

同比增长 11.5%。每股收益 13.3 元。09 年一季度实现营业收入 4.29 亿元，净利

润 1.21 亿元，分别同比增长 16.9%、22.8%。 

 

亿龙：08 年实现营业收入 3.48 亿元，同比增长 10.5%；实现净利润-7659 万元（07

年净利润为-2217 万元）。每股收益为-1.54 元。09 年一季度实现收入 8247 万元，

实现净利润 200 万元。 

 
 
 
 
 

图 25：携程、亿龙营业收入对比。（百万元人民币） 图 26：携程、亿龙净利润对比。（百万元人民币） 
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数据来源：公司财报、国泰君安证券 数据来源：公司财报、国泰君安证券 
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图 27：携程细分业务收入。（单位：百万元） 图 28：携程宾馆预订业务比例下降、度假业务比例上升。
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数据来源：公司财报、国泰君安证券 数据来源：公司财报、国泰君安证券 

 
3.2. 业绩差异分析 

 

携程、亿龙两者都从事在线旅游服务业务，但业绩表现迥异，我们认为这是由于： 

 

 用户粘性导致的先发优势。由于产品同质化，因此谁先取得先发优势，谁就

能获得更多的优质客户资源，而且在线旅游产品拥有互联网业特有的用户粘性与

路径依赖，会使得这种先发优势不断得到加强。 

 规模效应。可以看到，携程、亿龙的收费单价相差无多（携程酒店预订单价

在 70 元/次左右，机票预订在 45 元/次左右，亿龙分别在 65 元/次和 42 元/次左

右）,两者的收入规模差距主要在预订量上。由于航空公司的家数明显少于酒店家

数，因此，携程在机票预订上的规模效应更加明显（在机票预订渠道更具优势），

亿龙在机票预订上与携程的差距要大于宾馆预订业务。 

 良性循环。一旦收入规模形成后，也意味着品牌影响力和知名度的提升，这

样企业的营销等费用占收入的比例就会下降，利润率得以提升，形成良性循环。

比如，尽管携程、亿龙毛利率差距不大（2008 年分别是 79%和 72%），但营业费用

率差距较大（2008 年携程、亿龙的营业费用率分别为 18%和 47%），这直接导致了

亿龙极低的利润率，甚至为负。 

 

 
图 29：亿龙在机票预订上与携程的差距更大。（单位：百万元） 
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数据来源：2008 年公司财报、国泰君安证券 
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图 30：亿龙的营业费用、管理费用率明显要高于携程。 
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数据来源：公司财报、国泰君安证券 

 
3.3. 携程：盈利模式给予溢价，增持。 

 
亦会受到金融危机冲击。尽管携程各项成本控制较好，毛利率、净利率都保持稳

定，但是也会受到金融危机的影响，如携程在 08 年一季度开始，收入、净利润增

速就逐渐下滑，其中 08 年的第三、第四季度净利润还出现负增长。 

 

受金融危机冲击的传导途径。净利润增速下滑主要是收入增速下滑，而收入增速

下滑主要由于：1）金融危机导致商务、旅游人数的减少，从而减少预订量；2）

机票、酒店的价格下降，相应机票、酒店的预订单价也下降（佣金率基本稳定）。 

 

给予增持评级。可以看到，尽管携程会受到金融危机的冲击，但影响不大，08 年

净利润依然实现 11.5%的增长，且在 09 年第一季度开始反弹，收入、净利润增速

分别达到 16.9%和 22.8%。我们认为携程在行业内的龙头地位还无法动摇，预计

携程 09 年 EPS 为 17.3 元（增长 30%），目前股价对应 09 年 PE36 倍，给予增持评

级。 

 
 
 

图 31：携程成本控制较好，毛利率、净利率、期间费用

率保持稳定。 
图 32：受金融危机影响，携程 08 年以来收入、净利润增

速下降。 
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数据来源：公司财报、国泰君安证券 数据来源：公司财报、国泰君安证券 
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与味千、如家等相比，我们认为携程的盈利模式更优，因为： 

 

 资本投入少。味千、如家等的发展是以连锁扩张实现的，而连锁扩张要求不

断的资本投入，而携程不需要实体的扩张，因此它所需要的资本投入较少，每年

产生的现金流也足以满足资本开支和股东红利。2008 年，携程的经营现金流达 5.9

亿元，投资现金流为-4.99 亿元（主要是斥资 2.66 亿元投资如家）。 

 利润率高。携程 2008 年的 ROE 为 23%，净利率为 30%，远高于味千、如家等。 

 轻资产运营。携程流动资产/总资产比例为 64%，现金/总资产比例为 42%，

属轻资产运营。虽然味千 2008 年现金/总资产比例高达 63.5%，但主要是由于 IPO

后募集资金刚开始使用，随着门店的扩张，现金/总资产的比例将会下降，如 08

年现金/总资产比例较 07 年下降了 13 个百分点（07 年为 76%）。 

 单从盈利模式的角度，我们的推荐顺序是：携程、味千、小肥羊、如家。 

 
图 33：携程、味千、小肥羊、如家 ROE 比较（2008 年）。 图 34：携程、味千、小肥羊、如家净利率比较（2008 年）。
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数据来源：公司财报、国泰君安证券 数据来源：公司财报、国泰君安证券 

 
 

图 35：携程、味千、小肥羊、如家资产负债率比较（2008
年）。 

图 36：携程、味千、小肥羊、如家现金/总资产比较（2008
年）。 
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注：味千、小肥羊由于 IPO 后归还了银行贷款，所以资产负债率

较低。 

数据来源：公司财报、国泰君安证券 

数据来源：公司财报、国泰君安证券 
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图 37：携程、味千、小肥羊、如家经营现金流比较（2008
年，单位：百万元）。 

图 38：携程、味千、小肥羊、如家投资现金流比较（2008
年，单位：百万元）。 
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数据来源：公司财报、国泰君安证券 注：携程 08 年投资现金流较大是由于斥资 2.66 亿投资如家，06-07

年的投资现金流分别只有-2.07、-2.7 亿元。 

数据来源：公司财报、国泰君安证券 

 
图 39：公司估值对比。 

 
股价

7.16 
EPS 
08 

EPS 
09 

EPS 
10 

PE
08 

PE 
09 

PE 
10 

PB
08 

市值 

餐饮业： 
香港 
稻香控股 2.25 0.19 0.20 0.22 12  11  10  2.2 2282  
大家乐集团 16.02 0.76 0.85 0.95 21  19  17  3.7 8910  
小肥羊 3.20 0.14 0.15 0.17 21  19  16  2.8 3040  
味千(中国) 5.17 0.21 0.27 0.32 25  19  16  2.5 5519  
美国 
麦当劳 57.22 3.83 3.63 3.88 15  16  15  5.0 63128 
百胜餐饮 33.65 2.03 1.90 2.13 17  18  16  32.9 15532 
星巴克 14.41 0.43 0.74 0.71 34  19  20  4.0 10604 
酒店业： 
香港 
锦江酒店 1.60 0.06 0.07 0.13 24  20  11  0.9 7304  
香格里拉 11.76 0.06 0.09 0.06 26  18  26  1.1 34053 
美国 
如家酒店 15.64 2.86 2.48 2.98 37  43  36  2.4 554  
CHOICE 
HOTELS 

26.93 1.62 1.73 1.62 17 16 17 - 1629 

万豪国际 20.44 1.03 1.56 0.85 20  13  24  5.4 7223  
MARCUS 12.39 0.70 0.69 0.57 18  18  22  1.1 369  
在线旅游业： 
携程旅行网 45.28 0.97 1.27 1.56 46  36  29  10.7 3020  
亿龙旅行网 6.49 -0.45 -0.40 -0.13 - - - 1.1 162  

注：1）股价、EPS 单位为元（当地货币）。2）市值为百万元（当地货币）。 

数据来源：Bloomberg、国泰君安证券 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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