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公司经营稳健，但成长能力稍显不足 

酒店管理业务目前对集团内部酒店的管理收入依赖较大，与国外知

名品牌相比仍存在一定差距； 

酒店营运业务是公司主要利润来源。由于公司不再投资新增星级酒

店，且目前公司酒店客房出租率已经处于较高水平，加之上海酒店

业竞争激烈，该部分业务上升空间有限。 

连锁餐饮业务是公司未来投资方向之一，除上海肯德基以外，其他

业务对公司业绩贡献率较小，预计未来保持平稳增长，对公司业绩

影响有限。 

锦江之星业务稳健扩张，但目前经济型酒店行业竞争愈发激烈，公

司与如家酒店连锁的差距有拉大的趋势。 

公司财务稳健，长江证券投资收益丰厚 

与同行业其他公司相比，公司财务状况良好，现金流充足，资产负

债率低，在行业步入低谷期，或有更大作为。 

长江证券股权投资对公司资产增厚效应明显，我们预计该项投资将

为公司每股价值增加 3.59-5.98 元。 

估值及评级 

预计公司 2007 年-2009 年业绩为 0.39 元、0.43 元、0.47 元，我们

给予公司 2008 年 35-40 倍市盈率，对应股价在 15.05-17.20 元。加

上长江证券股权投资为公司带来每股 3.59-5.98 元的增加，公司合理

的估值区间在 18.59-23.18 元之间，目标价位为 20.88 元。 

短期来看，虽然公司成长性有待加强，但是其估值在Ａ股同类公司

中相对偏低，而且公司经营稳健，股权投资收益丰厚。长期来看，

公司充沛的现金流，较低的资产负债率为其在行业低谷期扩张做好

了准备，而且存在母公司（锦江酒店 2006.HK）发行 A 股，吸收合

并公司，从而获得一定溢价的可能性。综上所述，我们认为在目前

市场震荡调整的情况下，公司既有较大安全边际，也有一定想象空

间，给予公司“买入”评级。 
 

公司评级 
当前价格(元) 17.95

目标价格(元) 20.88

前次评级 无评级

 

 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -6.91% -19.85% 60.16%

上证综指 -13.67% -.96% 141.67%

 
 
 

股票数据 
总股本(万股) 60,324.07

流通 A 股(万股) 34,392.70

主要股东: 

上海锦江国际酒店（集团）股份有

限公司 

主要股东持股比例 50.31%

流通 A 股比例 57.01%

 
 
 

财务比率 
ROE 10.63%

ROA 8.58%

资产负债率 16.35%

每股净资产(元) 3.38

2006 年报数据. 
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酒店管理：利润增长点，但品牌实力尚显不足 
 
根据相关协议，公司将不再直接从事星级酒店投资业务，酒店管理业

务是公司今后主要发展方向之一。截至2007年9月，公司管理星级酒店达

93家。2006年该项业务对公司主营业务收入与毛利润的贡献率分别为

10.1%和13.5%。 
目前，该业务主要扩张方向是二、三线城市的高星级酒店。公司将借

助集团公司投资的各区域的旗舰店，提高品牌知名度，获取更多高星级酒

店的管理合约。公司2005年投资开发了锦江中央预定系统（Jrez），2006
年收购了锦江国际管理学院，从长期来看，这两项投资，将进一步完善预

定网络，提高人才培训效率，从而提升公司酒店管理水平与实力，加强公

司管理合约的议价能力。 
我们认为，类似于国外酒店业发展路径，随着国内酒店项目的增多，

以管理输出为主的专业酒店管理公司也将逐渐成为行业发展的方向，专业

酒店管理公司拥有广阔的发展前景。但目前公司的品牌实力、管理能力仍

存在许多不足，主要表现在： 
对集团内部酒店的管理收入依赖较大。公司管理的酒店中32.3%为集

团内部酒店，历年来内部关联交易收入占60%以上（2007年由于和平饭

店装修，关联交易收入占比有所降低，为57%）。这反映出该项业务很大

程度上依靠集团的支持，独立扩张能力仍有待进一步加强。 
 

图1：来自集团内部酒店的管理收入占比较高  
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 

与国外竞争对手相比品牌实力差距较大。目前国内酒店行业的绝大部

分利润来自于高星级酒店市场。但公司在高星级酒店管理市场，尤其是一

线城市，如北京、上海、广州、深圳的高星级酒店管理市场中与外资知名

品牌有较大差距。锦江国际集团参股、控股的11家五星级酒店中，有6家
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为国外其他酒店管理公司管理。目前正在装修改造的和平宾馆也将引入费

尔蒙酒店公司共同管理。引入外资知名酒店管理品牌对公司自身的管理水

平能起到提高、促进的作用，但也从一个侧面反映出公司在高星级酒店管

理上能力上尚有欠缺。 
目前外资酒店管理公司迅速向国内二、三线城市扩张。我们认为随着

行业竞争由一线城市向二、三线城市的漫延，公司面临的压力也将越来越

大。未来几年，公司管理费的收取比例很难有较大的提高，收入的增长将

主要来自于管理合约的增多与被管理酒店自身业绩的提高。按照公司每年

增加2000间客房的计划，我们预计该部分业务收入增速将保持在8%左右。 
 

酒店营运：主要利润来源，但增长空间有限 
 
酒店运营业务是公司收入与利润的主要来源，2006年该项业务对公司

主营业务收入与毛利润的贡献率达67.1%和80.0%。公司拥有15家酒店权

益，其中五星、四星、三星、二星级酒店各3家，另有3家经济型酒店，除

温州王朝与新开业的武汉锦江以外，其他都集中于上海地区。 
根据与母公司锦江酒店（2006.HK）的协定，公司将不再投资星级酒

店业务，因此该业务今后收入的增长将只能依靠客房出租率与房价的提

高。 
公司酒店客房出租率已经处于较高水平，提高空间有限。公司高星级

（指四、五星级，下同）酒店出租率历年保持在75%左右，而低星级（二、

三星级，下同）酒店稳定在70%左右，均高于上海同行业水平。由于酒店

行业存在淡旺季，且每年正常的修缮部分客房不能营业等原因，全年客房

出租率保持在80%以上就是一个很高的水平，因此我们认为出租率提升空

间有限。 
 

图2：2004年-2006年公司酒店客房出租率比较 
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上海酒店市场竞争激烈，房价提升空间较小。由于2010年世博会的影

响，据估计，未来三年上海将新增约11500间高星级酒店客房，相比于2005
年上海高星级酒店客房总数26221间的规模，增长率接近50%。短时间客

房供应量的大量增加必将导致行业竞争加剧，使开房率与房价提升更加困

难。这也是近年来上海平均房价、出租率逐年走低的原因。 
综合以上原因，我们认为酒店营运业务将保持平稳增长，增长空间有

限。我们预计该项业务2008年，2009年增速分别为12%和8%。 
 

连锁餐饮：公司投资方向，业绩平稳增长 
 
连锁餐饮业是公司今后几年主要投资方向，公司也有意向通过合作的

方式，继续引入新的外资连锁餐饮品牌。由于大部分连锁餐饮品牌是参股，

因此除锦庐外的餐饮业务盈利都在投资收益项体现。 
肯德基业务保持较快增长。公司该项业务收入增幅的主要来源为参股

49%的上海肯德基。上海肯德基合同2009年到期，由于双方合作愉快，

续签合同没有悬念，但除苏州、无锡、杭州肯德基分别参股8%的业务外，

公司与肯德基再行合作的可能性很小，因此收入的增长也只限于现有业务

规模的扩大。近三年上海肯德基复合增长率为12.7%，我们预计今后两年

仍将保持13%左右的增速。 
锦庐是公司2006年6月开始营运的高档餐饮品牌，目前只有2家，分别

在锦江饭店与武汉锦江大酒店。公司表示将根据具体情况，逐步增加该品

牌餐厅的数量。目前该品牌尚处于起步阶段，前期投入较大，对公司业绩

的增长有限，预计2007年仍维持亏损状态，2008年才可能出现盈利。 
静安面包房与新亚富丽华历年的利润稳定，分别保持在650万与350

万左右。静安面包房门店数量扩张较快，保持在20%左右，我们预计随着

新开门店逐渐进入成熟期，从2008年开始这部分收益将保持在每年20%
的增速。 

新亚大家乐与吉野家经过近几年的调整与扩张，亏损额度逐年递减。

截至2007年6月，新亚大家乐亏损195万，与上年同期相比减亏662万，预

计今年能扭亏为盈。吉野家门店数由去年的8家，增加到今年3季度的12
家，由于今年新开门店较多，前期投入大，今年仍将维持微亏状态，我们

预计2008年开始，随着门店逐步成熟，这部分收益将保持15%的年增速。 
总体而言，餐饮业务将保持平稳增长，但由于基数较小，对公司业绩

影响有限。 
 

锦江之星：业务稳健扩张，竞争环境日益激烈 
 
锦江之星是中国最早的经济型酒店，目前公司拥有锦江之星20%的股

权。从2003年到2007年3季度，锦江之星酒店数量的年复合增长率达到

69.6%，目前已达248家（含筹建中酒店）。2004年-2006年由于开店速

度较快，新店需要一定的培育期等原因，平均客房收入（RevPAR）从2004
年的155元下滑到2006年的144元。 
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经过四年的飞速扩张，经济型酒店已经从自建、租赁经营为主的“自

由扩张阶段”进入收购、兼并风起云涌的“重组整合阶段”，行业竞争格

局初步显现，行业竞争愈加激烈。 
行业竞争激烈，成本迅速升高。由于众多新兴品牌的涌现，加之房地

产价格飞升，占据经济型酒店核心成本的物业租赁费大幅上涨，据估计，

一线城市对比三年前物业成本已上涨100%以上。 
与如家酒店连锁差距或有拉大的趋势。近几年，如家酒店规模增长极

其迅速，在2007年10月22日收购另一家经济型酒店品牌“七斗星”之后，

已开业酒店数达224家，客房达27830间，稳居规模第一。如家不仅在扩

张速度上高于锦江之星，单店盈利水平上也相对较好，从2004年-2006年
RevPAR一直高于锦江之星。 

由于公司体制及文化等原因，锦江之星对中层管理人员，尤其是店长

的激励不够，因此在整个行业高速扩张的背景下，很难招到合适的管理人

员。目前看来，锦江之星的先发优势已经所剩不多，公司要在后续的竞争

中保持并扩大市场份额，并最终胜出存在较大不确定性。 
 

图3：锦江之星和如家RevPAR比较                  图4：锦江之星和如家客房增长情况比较 

数据来源：公司公告、中国经济型酒店网、广发证券发展研究中心 
根据集团计划，到2010年锦江之星酒店数量将达600家，其中品牌加

盟占70%。我们预计，从2007到2010年三年中，酒店规模将保持每年新

增110家的速度，锦江之星的收入与营业利润的复合增长率将保持在25%
左右。 

 
表 1：锦江之星业绩预测 
 2006 2007E 2008E 2009E 2010E
酒店数量（家） 181 265 370  489  600 
入住率 74% 74% 80%  75%  82% 
平均房价（元） 194 194 200  200  200 
收入(百万元） 430.30 516.36 671.27  738.39  996.83 
营业利润（百万元） 44.90 52.98 67.82  74.60  100.71 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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公司财务稳健，长江证券投资收益丰厚 
 
公司财务状况良好，现金流充足，在行业步入低谷期，或有更大作为。

历年来公司营运资金一直保持在5亿左右，根据2006年年报，公司流动比

率、速动比率分别为2.95与2.90，资产负债率仅为10.01%，大大优于同

业平均水平。酒店业是一个周期性较强的行业，我们认为公司稳健的经营

作风，良好的财务状况，将保证公司顺利度过行业低谷期，并获得收购兼

并其他项目，扩大公司规模的机会。 
 

表 2：A 股酒店类上市公司偿债能力指标比较 
 流动比率（倍） 速动比率（倍） 资产负债率（%）

锦江股份 2.95 2.90  10.01 
新都酒店 0.34 0.33  39.50 
华天酒店 0.89 0.81  60.57 
东方宾馆 0.40 0.38  29.63 
万好万家 0.99 0.16  66.67 
金陵饭店 3.06 2.91  15.37 
行业均值 1.24 0.87  36.15 
行业中值 0.99 0.81  39.50 

数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 
 
长江证券增值效应明显 
截至2007年9月30日，公司投资于其他上市、非上市公司股权1.71亿

元，占股东权益的8.1%，目前来看这部分投资收益丰厚，尤其是对长江

证券的投资，对公司资产增厚效果明显。根据下表中相关假设，我们预计

该项投资将为公司每股价值增加3.59-5.98元。 
 

表 3：对所持长江证券股份假设及估值预测 
长江证券总股本（百万股） 1674.54  
公司所持股份（百万股） 100.64  
所持股份占比 6.01%  
长江证券 2007 年预计净利润（百万元） 2400.00  
长江证券每股收益(元) 1.43  
长江证券预计市盈率（倍） 15——25  
长江证券股价（元） 21.50 ——35.83 
公司所持股份价值（百万元） 2163.60——3606.00  
对公司每股增厚（元） 3.59 ——5.98 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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盈利预测与评级 
 
业绩预测及主要假设 
1、 假设酒店管理业务每年增加2000间，管理费收取比例保持不变。

预计2008年、2009年酒店管理业务保持每年8%左右的增长率； 
2、 假设锦庐餐厅2008年、2009年每年增加一间，连锁餐饮业务收入

保持50%的增速； 
3、 假设上海酒店业保持平稳增长，预计2008年、2009年公司酒店运

营业务增速为12%和8%； 
4、 预计贸易及其他业务收入年增长率保持在16%； 
5、 假设公司综合毛利率保持不变； 
6、 假设2007年—2009年公司所得税税率分别为15%、18%、20%。 
表 4：主营业务收入预测(单位：百万元) 
 2006 2007E 2008E 2009E
酒店管理业务 93.57 91.70 100.87  105.91 
酒店营运业务 623.29 685.62 767.89  829.32 
连锁餐饮业务 49.21 88.58 132.87  186.01 
贸易及其他业务 163.44 189.59 219.92  255.11 
合计 929.51 1055.49 1221.55  1376.36 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 
表 5：利润表（单位：百万元） 
 2006 2007E 2008E 2009E
一、主营业务收入 929.51 1055.49 1221.55  1375.36 
主营业务成本 252.85 290.89 336.55  378.96 
主营业务税金及附加 39.21 44.55 51.54  58.04 
二、主营业务利润 637.45 720.50 833.61  938.65 
其他业务利润 8.27 8.27 8.27  8.27 
存货跌价损失 0.00 0.00 0.00  0.00 
营业费用 290.51 330.02 381.83  429.94 
管理费用 206.77 242.86 266.04  299.57 
财务费用 -3.21 -3.00 -3.00  -3.00 
三、营业利润 151.65 158.89 197.01  220.41 
投资收益 109.23 131.08 146.81  158.55 
补贴收入 0.98 0.98 0.98  0.98 
营业外收入 12.42 14.29 14.29  14.29 
营业外支出 11.37 10.26 10.26  10.26 
营业外收支净额 1.05 4.03 4.03  4.03 
四、利润总额 262.92 294.98 348.83  383.98 
所得税 33.43 44.25 62.79  76.80 
  少数股东损益 12.69 18.35 21.70  23.89 
五、净利润 216.79 232.38 264.34  283.29 
每股收益 0.36 0.39 0.43  0.47 



 

 
 

PAGE 8      2007-12-03 
 

公司调研简报

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 
估值分析及评级 
我们预计2007年-2009年业绩分别为0.39元、0.43元、0.47元，参考

母公司锦江酒店及Ａ股市场估值水平，出于谨慎原则给予公司2008年
35-40倍市盈率，对应股价在15.05-17.20元。加上长江证券股权投资为公

司带来每股3.59-5.98元的增加，公司合理的估值区间在18.59-23.18元之

间，目标价位为20.88元。 
短期来看，虽然公司成长性有待加强，但是其估值在Ａ股同类公司中

相对偏低，而且公司经营稳健，股权投资收益丰厚。长期来看，公司充沛

的现金流，较低的资产负债率为公司在行业低谷期扩张做好了准备。而且

存在母公司（锦江酒店2006.HK）发A股，吸收合并公司的可能性。因此

我们认为，在目前市场震荡调整的情况下，公司是较为安全的投资品种，

给予公司“买入”评级。 
 

表 6：主要相关公司估值比较 
PE 

证券代码 证券简称
2007E 2008E

PEG 
2007E 

PB ROE(%)

600576 万好万家 57.1 50.6 0.1 5.2 1.5 
601007 金陵饭店 55.1 42.8 2.0 3.7 11.8 
2006.HK 锦江酒店 38.8 30.7 1.1 2.9 11.9 

数据来源：wind资讯、bloomberg资讯、广发证券发展研究中心
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附表： 
资产负债表（单位：百万元） 财务比例分析 
 2006 2007E 2008E 2009E 获利能力指标 2006 2007E 2008E 2009E
货币资金 695.9  889.7  1201.0 1531.8 EBITDA 239  313  364 398 
应收款项 68.9  72.6  78.8 84.6 EBIT 260  292  343 378 
存货 14.2  16.3  18.9 21.3 净资产收益率 3% 3% 3% 3%
其他流动资产 2.2  2.5  2.8 3.2 总资产报酬率 2% 2% 2% 2%
流动资产 781.1  981.1  1301.6 1639.8 主营业务利润率 69% 68% 68% 68%
长期资产 1712  1705  1698 1691 期间费用率 53% 54% 53% 53%
资产总计 2493  2686  3000 3331 营业费用率 31% 31% 31% 31%
短期贷款 74  0  0 0 管理费用率 22% 23% 22% 22%
应付款项 255  264  294 320 财务费用率 0% 0% 0% 0%
其他流动负债 0.0  0.0  0.0 0.0      
流动负债 329  264  294 320 成长能力指标     
长期负债 84.2  57.5  57.5 57.5 每股收益增长率 13% 7% 13% 7%
负债 413  322  351 378 总资产增长率 3% 8% 12% 11%
少数股东权益 74.5  92.9  114.4 138.2 净资产增长率 3% 11% 12% 11%
负债股东权益合计 2527  2686  3000 3331 主营收入增长率 3% 14% 16% 13%
     EBIT 增长率 10% 12% 18% 10%
利润表（单位：百万元） 净利润增长率 13% 7% 13% 7%
 2006 2007E 2008E 2009E      
一、主营业务收入 930  1056  1222 1376 偿债能力指标     
主营业务成本 252.9  290.9  336.6 379.0 流动比率 237% 371% 443% 512%
主营业务税金及附

加 
39.2  44.5  51.5 58.0 速动比率 233% 365% 437% 505%

二、主营业务利润 637  720  834 939 资产负债率 16% 12% 12% 11%

其他业务利润 8.3  8.3  8.3 8.3 
营运资金(百万

元) 
452  717  1008 1320 

存货跌价损失 0.0  0.0  0.0 0.0      
营业费用 291  330  382 430 营运能力指标     
 管理费用 207  243  266 300 存货周转率 15  19  19 19 
财务费用 -3.2  -3.0  -3.0 -3.0 应收账款周转率 31  31  31 31 
三、营业利润 151.7  158.9  197.0 220.4 固定资产周转率 128% 139% 160% 180%
投资收益 109.2  131.1  144.2 155.7 净资产周转率 46% 49% 51% 51%
补贴收入 1.0  1.0  1.0 1.0 总资产周转率 37% 41% 43% 43%

营业外收入 12.4  14.3  14.3 14.3      
营业外支出 11.4  10.3  10.3 10.3      
营业外收支净额 1.1  4.0  4.0 4.0      
四、利润总额 262.9  295.0  346.2 381.1 现金流量表（单位：百万元） 
所得税 33.4  44.2  62.3 76.2  2006 2007E 2008E 2009E
  少数股东损益 12.7  18.4  21.5 23.7 经营活动现金流 206.7 543.4 599.5 641.4
五、净利润 216.8  232.4  262.4 281.2 投资活动现金流 -56.6 105.9 115.5 127.1

每股收益 0.36  0.39  0.43 0.47 筹资活动现金流 -178 -452 -404 -439



 

 
 

PAGE 10      2007-12-03 
 

公司调研简报

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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