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事件 

2011 年 5 月 27 日，如家在上海宣布收购莫泰 100%股权。根据协议内容：该

项收购总价 4.7 亿美元，其中 3.05 亿美元为现金支付，其余部分以每普通股

20.185 美元，共 815 万股如家普通股在交易完成时发生并支付（如家每个ADS

股等于 2个普通股）。 

研究结论 

 国内经济型酒店行业正处于高成长高盈利时期，行业内领先品牌的先发优

势将愈加明显，收购兼并和加盟连锁将在未来2-3年内加速，行业集中度

将进一步提高；如家、锦江之星、汉庭、七天等主要品牌的议价能力将随

之获得明显提高，旺盛的需求将助推区域房价逐年提升,盈利能力将进一

步提高。此次如家收购莫泰进一步印证了我们前期的预测。未来随着主要

品牌区域集中度的提高，这些地区房价有望获得逐步提高，对主要品牌，

尤其是管理见长，渠道优势明显的公司将形成有利影响。 

 对如家来讲，此次收购的价格非常有吸引力。以莫泰现有直营门店房间数

测算，此次交易单间房价格近 11 万元，考虑到酒店品质、品牌和渠道等

方面，可以认为是超低价收购，为未来的成功整合奠定了良好的基础。收

购也将进一步稳固如家行业龙头地位，市占率将从当前的17%大幅提高至

近24%，地域分布上强化上海及华东的市场份额，由此确立了公司在上海

及北京的市场影响力，为公司跻身全球酒店集团前列奠定基础。 

 锦江之星 2011 年开始开店提速。通过对门店店长的激励等，锦江之星一

度业绩同比增长 100%以上，调研显示，4-5 月锦江之星出租率创新高，

平均近90%，4月份房价小幅上升，5月受后世博因素影响但相对于 2009

年房价仍有一定上升。开店方面，截至2011 年 3月 31 日，已开业的锦江

之星等经济型连锁酒店达 457 家，一季度新增 40 家，预计全年将达 150

家，未来将以每年120-150 家的速度增长。我们认为锦江之星存量店的效

益正在获得快速提升，提升速度后的开店情况和出租率有望达到动态最

优，未来公司将总体表现出健康快速的成长态势。 

 维持锦江股份增持评级，目标价 26.6 元。维持锦江股份 2011 年 EPS0.73

元预测值，预计未来三年的年复合增长率30%以上。目前锦江股份总市值

106 亿，给予肯德基 20倍，长江证券1.3 亿股共 13亿测算，目前锦江之

星市值近 70亿。与其他品牌不同的是，锦江之星有近29家门店是自有酒

店，其市值在 20-30 亿，因此实际目前市值仅 40-50 亿；与如家、汉庭

和 7 天当前分别为 108、75 和 63 亿元的市值相比，我们认为，存在严重

低估，维持公司增持评级，目标价26.6 元。 

餐饮旅游行业 

行业集中度将进一步提高
——如家收购莫泰点评

杨春燕 旅游行业资深分析师 
 8621－63325888×6080 
 yangy@orientsec.com.cn 

执业证书编号：S0860200010015 

 
联系人 吴繁 

8621－63325888×5010 
wufan@orientsec.com.cn 

 
行业评级               看好 中性 看淡（维持）
国家/地区 中国/A 股

行业 旅游

报告发布日期 2011 年 5 月 31 日

 

行业表现 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%
10

-0
5

10
-0

6

10
-0

7

10
-0

8

10
-0

9

10
-1

0

10
-1

1

10
-1

2

11
-0

1

11
-0

2

11
-0

3

11
-0

4

餐饮旅游 沪深300

 
重点公司盈利预测及投资评级 

 10EPS11EPS(E) 12EPS(E) 股价 评级

锦江股份 0.63 0.73 0.95 17.63 增持

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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餐饮旅游行业简评 —— 行业集中度将进一步提高

事件：如家收购莫泰 100%股权 
2011 年 5 月 27 日，如家在上海宣布收购莫泰 100%股权。根据协议内容：该项收购总价 4.7 亿美

元，其中 3.05 亿美元为现金支付，其余部分以每普通股 20.185 美元，共 815 万股如家普通股在

交易完成时发生并支付（如家每个 ADS 股等于 2 个普通股）。 

此次收购有利于经济型酒店行业集中度提高 
我们认为：国内经济型酒店行业正处于高成长高盈利时期，行业内领先品牌的先发优势将愈加明显，

收购兼并和加盟连锁将在未来 2-3 年内加速，行业集中度将进一步提高；如家、锦江之星、汉庭、

七天等主要品牌的议价能力将随之获得明显提高，旺盛的需求将助推区域房价逐年提升，由于成本

费用相对固定，盈利能力将进一步提高。 

2011 年 1 季度，如家的市场份额稳居第一，开业酒店数达到 848 家，客房数达到 97321 间，占整

个经济型酒店市场总量的 16.58%。排在第二至第五的分别是 7天连锁酒店（619 家开业酒店，61795

间客房），锦江之星（457 家开业酒店，58291 间客房），汉庭（473 家开业酒店，54160 见客房）和

莫泰（287 家开业酒店，45084 间客房）。 

图 1：2000-2011Q1 全国经济型连锁酒店规模增长 

资料来源：Inntie 咨询，东方证券研究所 

图 2：2011Q1 全国经济型连锁酒店集团市场占有率 

 

资料来源：Inntie 咨询，东方证券研究所 

 

此次如家收购莫泰进一步印证了我们前期的预测。未来随着主要品牌区域集中度的提高，这些地区

房价有望获得逐步提高，对主要品牌，尤其是管理见长，渠道优势明显的公司将形成有利影响。 

值得一提的是，目前经济型酒店行业占到酒店行业市场份额的 15-20%（据盈蝶咨询统计显示，

2011Q1 我国经济型连锁酒店家数为 5513 家，约占一般社会旅馆总数的 14%左右，仅占全国住宿

业单位数的 9%），从成熟市场来看，经济型酒店行业占到酒店行业市场份额可以达到 60-70%，

国内空间仍很大。目前行业平均以 20-30%的速度在扩容，而主要品牌入住率保持在近 90%的高

位也说明市场需求很旺盛。此次收购是对存量客房的收购，相对于行业的年扩容量，其占比非常小。

因此，更多的是进一步确立如家的行业龙头地位，对行业内其他品牌的负面影响相对较小。 
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餐饮旅游行业简评 —— 行业集中度将进一步提高

图 3：经济型连锁酒店在中国住宿业中的地位 

 
资料来源：Inntie 咨询、东方证券研究所 

 

有利于稳固如家行业龙头地位 
对如家来讲，此次收购的价格非常有吸引力。以莫泰现有直营门店房间数测算，此次交易单间房价

格近11万元，考虑到酒店品质、品牌和渠道等方面，可以认为是超低价收购，为未来的成功整合奠

定了良好的基础。收购也将进一步稳固如家行业龙头地位，市占率将从当前的 17%大幅提高至近

24%，地域分布上强化上海及华东的市场份额，由此确立了公司在上海及北京的市场影响力，为公

司跻身全球酒店集团前列奠定基础。 

收购完成后，如家的市场占有率将达到近 24%，进一步确立了其全国经济型酒店龙头的地位。截

止 2011 年一季度，如家开业酒店 848 家，客房数量 97321 间，是全国最大的经济型酒店品牌，市

场占有率近 17%；而莫泰是全国第五大经济型酒店品牌，有 281 家门店，45669 间客房，市场占有

率近 8%。 

从未来收益角度来看，如家的全年出租率近 90%，而莫泰 70%多，未来有望通过如家的管理、渠

道和网络，使出租率获得有效提升，预计通过 1-2 年的优化和整合出租率有望达到 80%以上。考

虑到直营客房数占比大，店的地理位置好，平均租期较长（近 10 年），如果出租率能有效提升，其

效益将大幅提高。 

预计此次收购完成交割尚需 4-5 个月，全部完成预计在四季度，由于收购客房数较大，占到如家

2011 年一季度末总数的 47%，两家公司文化差异也较大，收购后的整合和优化将是一个挑战。考

虑到之前如家收购七斗星的影响，预计此次收购对短期业绩有一定负面影响。 

 

维持对锦江股份的增持评级 
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餐饮旅游行业简评 —— 行业集中度将进一步提高

2011 年一季度，公司经济型酒店业务实现营业收入 39857 万元，比上年同期增长 23%，加盟费收

入 3242 万元，实现净利润 2610 万元，同比增长 100%以上，酒店的出租率和房价双升是重要的增

长因素，报告显示，报告期平均客房出租率为 79.56%，同比增加 1.87 个百分点；平均房价 172.75

元，同比增加 1.31 元。调研显示，4-5 月锦江之星出租率创新高，平均近 90%，4 月份房价小幅

上升，5 月受后世博因素影响但相对于 2009 年房价仍有一定上升。通过加强管理、压缩成本、加

大自有渠道销售，我们认为锦江之星存量店的效益正在获得快速提升，总体表现出健康快速的成长

态势。 

2011 年锦江之星开店速度将明显加快。截至 2011 年 3 月 31 日，已开业的锦江之星等经济型连锁

酒店达 457 家，报告期新增 40 家，值得一提的是，报告期末，已签约的酒店数达到 637 家，与已

开业酒店数相差 180 家，根据 6-12 个月的周期判断，我们预计 2011 年的开业数有望大大超过 2010

年的 84 家，预计近 150 家。未来三年，随着公司多品牌战略的实施，尤其是锦江之星/金广主副

品牌大量的发展，预计公司经济型酒店的开店速度将进一步加快。 

维持锦江股份 2011 年 EPS0.73 元预测值，预计未来三年的年复合增长率 30%以上。目前锦江股份

总市值 110 亿，给予肯德基 20 倍，长江证券 1.3 亿股共 13 亿测算，目前锦江之星市值近 70 亿。

与其他品牌不同的是，锦江之星有近 29 家门店是自有酒店，其市值在 20-30 亿，因此实际目前市

值仅 50-60 亿；考虑到大型品牌经济型酒店在规模、品牌、会员、渠道和管理五大方面都已建立

起自身的核心竞争力，在未来市场集中化过程中有先手优势，与如家、汉庭和 7天当前分别为 104、

75 和 64 亿元的市值相比，我们认为，存在严重低估，维持公司增持评级，目标价 26.6 元。 
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图 4：如家酒店规模变化（季度） 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

图 5：如家出租率、日均房价、RevPAR 变化（季度） 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

图 6：7 天酒店规模变化（季度） 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

图 7：7 天出租率、日均房价、RevPAR 变化（季度） 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

图 8：锦江酒店规模变化（季度） 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

图 9：锦江出租率、日均房价、RevPAR 变化（季度） 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 10：汉庭酒店规模变化（季度） 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

图 11：汉庭出租率、日均房价、RevPAR 变化（季度） 
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资料来源：公司公告，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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