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国内酒店业务回暖，看好跨国酒店巨头成长之路 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3155 

总股本（万股） 95794 

已上市流通股（万股） 44724 

总市值（亿元） 255 

流通市值（亿元） 119 

每股净资产（MRQ） 13.5 

ROE（TTM） 5.6 

资产负债率 67.1% 

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 50.32% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -10 -14 -31 

相对表现 -9 -17 -40  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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事件： 

4 月 28 日，锦江股份发布一季报，公司实现营业收入 28.40 亿元/增长 62.44%；

归属净利润 1.99 亿元/增长 20.93%；扣非后归属净利润 5208.66 万元/增长

1067.53%，每股收益 0.2078 元/增长 1.58%。 

评论： 

1、并表铂涛、维也纳导致 Q1 收入规模大增，卢浮所得税调整、投资收益贡献

主要业绩。Q1 公司营业收入大幅增长 62.44%，主要是因为：1）铂涛集团 2016

年 3 月开始合并报表，今年 1 季度较去年同期多合并两个月；2）维也纳酒店和

百岁村餐饮 2016 年 7 月并表，Q1 同比新增三个月营收；3）剔除铂涛及维也纳

并表影响后，锦江原有业务营收同比持平，卢浮营收增长 2.1%（换算成人民币

增长 4.3%）。公司归属净利润同比增长 20.93%，主要是因为：1）参股的肯德

基的投资收益增加，其中上海肯德基利润增长 14%；2）卢浮集团适用的企业所

得税税率下调使所得税费用减少 1.1 亿；3）出售持有的长江证券股票，获得税

前收益 8666 万元，上年同期为 1.8 亿。 

2、国内酒店业务整体回暖，中端品牌维也纳表现靓丽。Q1 酒店业务实现合并营

业收入 27.76 亿元/增长 64.69%。其中境内酒店营收 19.94 亿元/增长 113.02%，

主要是并表所致；境外酒店营收 7.82 亿元/增长 4.33%。截至 3 月底，公司拥有

已开业酒店 6,104 家，已签约酒店 8,089 家。1-3 月新增开业酒店 236 家。 

1）锦江系：Q1 公司原有的锦江系酒店经营开始复苏，出租率增长 1.27pct，平

均房价下降 0.44%，RevPAR 增长 1.36%。考虑营改增影响，实际平均房价增长

5%左右，RevPAR 增长 6%左右。截至 3 月底，锦江系酒店开业总数 1164 家，

已签约 1393 家，中端品牌“锦江都城”开业 44 家。 

2）铂涛系：Q1 铂涛集团实现营收 8.37 亿元，净利润亏损 142 万元，基本实现

盈亏平衡。截至 3 月底，铂涛系酒店开业总数 3133 家，已签约 4289 家，保持

稳步增长，中端品牌“麗枫”和“喆啡”共开业 254 家。 

3）维也纳：Q1 中端品牌维也纳酒店盈利贡献较好，营业收入 4.57 亿元，净利

润 3,077 万元。同时扩张速度加快，截至 3 月底，维也纳酒店开业总数 527 家，

与去年末相比增长 13.58%，已签约 1062 家，与去年末相比增长 10.28%。 

4）卢浮系：Q1 卢浮集团实现营收 1.07 欧元/增长 2%，净利润亏损 85 万欧元，

上年同期盈利 2 万欧元。出租率同比增长 1.97pct，平均房价下降 0.26%，RevPAR

增长 3.34%。截至 3 月底，卢浮系酒店开业总数 1280 家，已签约 1345 家。 
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3、食品及餐饮业务表现平稳。Q1 食品及餐饮业务实现合并营业收入 6,393 万元/增长

2.04%，主要是因为：1）百岁村餐饮 2016 年 7 月并表，Q1 实现营收 7,686 万元；2）

从事团膳业务的锦江食品营收同比增长 11.57%。除锦江食品和锦江同乐外，其他食品

餐饮公司营收均出现不同程度下滑，其中从事中式快餐连锁的锦亚餐饮营收 1,675 万元

/下降 5.74%。 

4、投资建议：公司国内酒店业务从 16Q4 开始呈现不同程度的复苏，中端品牌维也纳

扩张速度和业绩贡献均表现出色，公司有望扭转过去靠投资收益贡献业绩的局面。锦江

目前拥有国内酒店 4824 家/客房 48 万间，海外酒店 1280 家/客房 11 万间，规模排名全

国第一、全球第五，但总市值仅 237 亿，而华住（开业 3336 家/客房 34 万间，市值 350

亿）、首旅如家（开业 3403 家/客房 37 万间，市值 185 亿）。因此，长远来看，锦江在

品牌整合、业绩释放、市值成长等方面都还有空间。我们预计 17-19 年净利润为

8.6/10.1/8.8 亿元，（其中 17-18 年股权处置贡献税后利润 2.6/2.5 亿元，17-19 年主业

净利润 6.1/7.6/8.8 亿元，增长 37%/24%/16%），给予 “审慎推荐-A”投资评级。  

5、风险因素：宏观经济风险；汇率波动；并购整合不达预期。 

表 1：2012Q1-2017Q1 锦江原有酒店业务经营情况（包括锦江都城、锦江之星、金广

快捷和百时快捷品牌） 

 2012Q1 2013Q1 2014Q1 2015Q1 2016Q1 2017Q1 

平均出租率（%） 79.49 76.94 75.05 72.33 70.27 71.54 

平均房价（元/间） 176.07 174.73 176.88 175.67 180.86 180.07 

RevPAR （元/间） 139.96 134.44 132.75 127.06 127.09 128.82 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 2：铂涛、维也纳、卢浮经营数据（卢浮数据单位为欧元） 

 铂涛集团 维也纳 卢浮集团 

经营时期 2017Q1 2017Q1 2016Q1 2017Q1 

平均出租率（%） 75.94 84.05 54.60 56.57 

平均房价   （元/间） 156.04 236.69 57.05 56.9 

RevPAR    （元/间） 118.50 198.94 31.15 32.19 

资料来源：公司公告、招商证券 
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表 3：公司业绩摘要（单位：百万元） 

（百万元） 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 

营业收入 1,748  2,620  3,181  3,086  2,840  

营业毛利 1,399  2,535  2,870  2,826  2,539  

营业费用 925  1,694  1,802  1,823  1,771  

管理费用 425 535 698 708 747 

财务费用 93 136 74 83 100 

投资收益 256 77 33 109 198 

营业利润 161 199 318 180 108 

归属母公司净利润 165 135 207 189 199 

EPS（元） 0.20 0.17 0.22 0.20 0.21 

主要比率      

毛利率 80.0% 96.8% 90.2% 91.6% 89.4% 

营业费用率 52.9% 64.7% 56.6% 59.1% 62.4% 

管理费用率 24.3% 20.4% 21.9% 22.9% 26.3% 

营业利润率 9.2% 7.6% 10.0% 5.8% 3.8% 

有效税率 15.3% 38.3% 30.9% 18.2% -63.8% 

净利率 9.3% 5.4% 7.0% 6.3% 7.1% 

YoY      

收入 92.3% 65.8% 95.9% 112.9% 62.4% 

归属母公司净利润 7.1% -2.4% 19.8% 8.7% 20.9% 

注：17Q1 有效税率为负，主要因为法国卢浮集团所适用的企业所得税税率调整对所得税费用的影响，

当期所得税为-7800 万元。资料来源：wind、招商证券 

图 1：锦江股份历史 PE Band  图 2：锦江股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5659 9687 5156 3552 3670 

现金 4742 7789 2904 1356 1432 

交易性投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 437 634 625 628 629 

其它应收款 159 453 599 504 512 

存货 51 77 81 76 72 

其他 271 734 947 987 1025 

非流动资产 21367 34509 30644 30184 29334 

长期股权投资 244 332 496 670 853 

固定资产 6555 6808 6573 6317 5988 

无形资产 2456 7341 7259 7167 7028 

其他 12112 20028 16316 16029 15464 

资产总计 27026 44196 35800 33735 33003 

流动负债 7316 12066 6443 7310 9282 

短期借款 5209 4128 0 676 2482 

应付账款 938 2054 2931 3059 3170 

预收账款 194 675 809 861 909 

其他 974 5209 2703 2715 2720 

长期负债 11236 17812 15003 11979 8921 

长期借款 9313 14935 11935 8935 5935 

其他 1923 2877 3067 3044 2985 

负债合计 18552 29878 21446 19290 18202 

股本 805 958 958 958 958 

资本公积金 5391 9446 9146 8846 8846 

留存收益 2089 2397 2689 3030 3327 

少数股东权益 191 1517 1561 1612 1670 

归属于母公司所有者权益 8284 12801 12793 12834 13131 

负债及权益合计 27026 44196 35800 33735 33003  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 1124 2282 3781 2595 2604 

净利润 641 719 949 1106 992 

折旧摊销 677 1279 1217 1214 1195 

财务费用 204 462 470 378 346 

投资收益 (519) (475) (340) (335) 0 

营运资金变动 40 279 1312 254 129 

其它 81 18 172 (23) (58) 

投资活动现金流 (2469) (8615) 2920 (425) (352) 

资本支出 (658) (898) 2647 (754) (345) 

其他投资 (1811) (7717) 273 329 (7) 

筹资活动现金流 1536 8858 (11586) (3717) (2176) 

借款变动 2220 5353 (10203) (2324) (1194) 

普通股增加 0 153 0 0 0 

资本公积增加 (731) 4056 (300) (300) 0 

股利分配 723 269 0 0 0 

其他 (675) (972) (1084) (1093) (983) 

现金净增加额 1190 3047 (4886) (1548) 76   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5563 10636 12747 13560 14317 

营业成本 495 1005 1434 1497 1551 

营业税金及附加 151 184 25 27 21 

营业费用 3034 6243 7419 7825 8190 

管理费用 1346 2366 2719 2935 3138 

财务费用 175 387 470 378 346 

资产减值损失 25 68 (18) 0 1 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资收益 519 475 504 509 183 

营业利润 856 858 1202 1407 1254 

营业外收入 45 151 40 40 40 

营业外支出 21 31 10 10 5 

利润总额 880 978 1232 1437 1289 

所得税 239 259 283 330 296 

净利润 641 719 949 1106 992 

少数股东损益 4 24 85 99 112 

归属于母公司净利润 638 695 864 1008 881 

EPS（元） 0.79 0.80 0.90 1.05 0.92  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 91% 91% 20% 6% 6% 

营业利润 35% 0% 40% 17% -11% 

净利润 31% 12% 32% 17% -10% 

获利能力      

毛利率 91.1% 90.6% 88.8% 89.0% 89.2% 

净利率 11.5% 6.8% 7.4% 8.2% 6.9% 

ROE 7.5% 6.3% 6.6% 7.7% 6.8% 

ROIC 2.8% 2.6% 3.4% 4.4% 5.2% 

偿债能力      

资产负债率 68.6% 67.6% 59.9% 57.2% 55.2% 

净负债比率 53.8% 50.1% 33.3% 28.5% 25.5% 

流动比率 0.8 0.8 0.8 0.5 0.4 

速动比率 0.8 0.8 0.8 0.5 0.4 

营运能力      

资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

存货周转率 3.1 3.9 4.5 4.8 5.2 

应收帐款周转率 4.5 4.1 4.2 4.5 4.8 

应付帐款周转率 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 

每股资料（元）      

每股收益 0.79 0.80 0.90 1.05 0.92 

每股经营现金 1.40 2.38 3.95 2.71 2.72 

每股净资产 10.53 14.95 14.98 15.08 15.45 

每股股利 0.48 0.48 0.60 0.70 0.61 

估值比率      

PE 33.6 33.3 29.5 25.3 29.0 

PB 2.5 1.8 1.8 1.8 1.7 

EV/EBITDA 29.9 17.0 15.3 14.5 13.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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