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携程发力整合资源端不断优化服务体系 

2018 年 7 月 9 日，携程与众荟信息达成合作，众荟信息将其高端 PMS(酒店管理系统)、众荟管家分别拆分

为独立公司，与入住通直连三项核心业务一起并入携程，未来这些战略属性较强的业务将与携程目前的板块

互相补充。5 月 11 日，携程宣布 1.5 亿领投智能餐厅交易服务平台“美味不用等”D 轮融资。1 月 19 日携

程旗下的旅企途风收购印度 B2B 旅游预订品平台 Travstarz。另外，2018 年年初，携程正式宣布进入共享

租车，计划直接切入汽车分时租赁市场。 

携程多次投资并购各类平台公司，旨在整合资源，优化服务。2013 年以来，携程投资一嗨租车、如家和苏

格兰的 Skyscanner（天巡），并购去哪儿，完成了多桩大型交易。携程通过收购印度 Travstarz、去哪儿等

资源平台扩充了全球旅游资源与市场，保持公司在行业资源端的优势；收购具有全球最大旅游搜索引擎的天

巡等服务平台促进其服务的优化与创新，为客户提供更加智能化、人性化的服务。携程正通过持续的投资和

并购来整合资源、优化服务，未来将为全球旅行者带来更多的便利。 

 

本周行业观点 

【酒店】中国：2018 年 3 月我国样本星级酒店入住率为 58.2%，同比下降 2.3 个百分点；平均房价为 354.7

元，同比增长 2.9%；每间可用房收入为 207.6 元，同比下降 0.2%。 

美国：2018 年 6 月第四周美国地区酒店入住率为 75.9%，同比增长 0.1 个百分点；平均日房价为 133.3 美

元，同比增长 2.9%；每间可用房收入为 101.1 美元，同比增长 3.0%。 

全球：2018 年 5 月，全球入住率最高的地区为欧洲地区，达到 74.4%，最低的地区为中东及非洲地区，为

56.0%；全球平均房价最高的地区为欧洲地区，达到 140.5 美元，最低的地区为亚太地区，为 103.0 美元；

全球每间可售房收入最高的地区为欧洲地区，达到 104.5 美元，最低的地区为亚太地区，为 70.9 美元。 

【免税】2018 年 3 月，我国离岛免税销售额为 8.8 亿元，同比增长 31%。离岛免税消费人数为 26 万人，同

比增长 32%。截止 2018 年 5 月，我国免税品进口额已达到 63 亿元，同比增长 24.8%。 

 

 

证券研究报告 

信达卓越推 

推荐公司精选 
 

陶伊雪行业分析师 

执业编号：S1500517070002 

联系电话：+86 10 83326790 

邮 箱：taoyixue@cindasc.com 

范峻巍研究助理 

联系电话：+86 10 83326876 

邮 箱：fanjunwei@cindasc.com 

产品提示： 

【卓越推】为行业周产品，集政策前瞻、

市场热点、行业深度挖掘于一体，对追求
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【航空】截止 2018 年 5 月，我国民航客运量已达到 2.5 亿人次，同比增长 12.3 个百分点。 

风险因素：宏观经济下行、汇率波动剧烈；政治外交紧张、恶性事件频发；气象灾害不断，极端天气频发. 

 本期【卓越推】锦江股份（600754.SH）、首旅酒店（600258.SH） 

锦江股份（600754）（2018-07-13 收盘价 34.41 元） 

 

 成本费用率如期下降 

费用率继续下降。在酒店繁荣期中，酒店收入增速超过成本费用增速，成本费用率下降，利润大幅提升。2018

年 Q1 公司 TTM 销售+管理费用率为 77.9%，比 2017 全年的销售+管理费用率降低 0.4 个百分点。在前期

报告中预期公司 2017 年至 2020 年每个季度销售管理费用率约下降 0.7~1.2 个百分点，公司实际 2018 年

Q1 下降 0.4 个百分点，降幅略低于平均值，仍处在费用率下降通道内。由于一季度为酒店行业淡季，Q1 收

入增速往往低于全年平均值，销售管理费用率下降速度略低于平均降幅属于正常情况（参考 2017 年 Q1，

锦江股份销售管理费用增长 2.4%，而全年销售管理费用为-0.7%）。 

公司归母净利润大幅上涨。公司一季度实现归属于上市公司股东的净利润 23,044 万元（+15.78%）；扣非净

利润 6,915 万元（+32.75%），上升 1,706 万元。扣非净利润上升一方面因为有限服务型酒店收入增长；上

海、杭州、苏州、无锡肯德基投资收益同比增加，另一方面源于公司销售管理费用率下降。除此之外，影响

公司净利润的主要因素还有法国卢浮集团因所适用的企业所得税税率下调；报告期内锦江之星因子公司动迁

取得补偿收益；公司出售长江证券股票所得税前收益比上年同期减少。 

公司签约酒店规模与速度提升。公司一季度净增开业酒店 164 家，其中直营酒店-10 家，加盟酒店+174 家。

截至 2018 年 3 月 31 日，公司已经开业的酒店合计为 6,858 家，已开业的酒店客房总数为 667,875 间，以

房间数来算加盟比例达到 82.35%。 

 盈利预测与投资评级 

受益于酒店行业进入上行周期，RevPAR 的上涨将持续带动公司运营利润率的增长。公司完成大规模收购，

对内部资源的整合将降低公司成本费用率，公司盈利能力将显著提升并逐步释放，我们预测公司 18/19/20 

年将实现营业收入 148/159/173 亿元，实现归母净利润 12/19/25 亿元，对应 EPS1.27/1.99/2.66 元/股。

维持公司“买入”评级。 
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 风险提示：宏观经济周期性波动与行业增速不达预期的风险（包括政策性风险）、通货膨胀风险、行业竞争

风险、加盟店风险、汇率风险、行业增长不及预期，以及不可抗力因素。 

 相关研究：《20171205 锦江股份（600754）行业周期助力公司业绩高速增长》、《20180104 锦江股份（600754）：

行业上升周期增速符合预期》、《20180201 锦江股份（600754）：锦江股份 12 月份经营数据点评》、《20180306

锦江股份（600754）：1 月经营数据点评》、《20180402 锦江股份（600754）：2 月经营数据点评》、《20180424

锦江股份（600754）：3 月经营数据点评》、《20180426 锦江股份（600754）：成本费用率如期下降，公司

业绩持续提升》、《20180507 锦江股份（600754）：归母净利润大幅上涨，签约酒店规模快速提升》。 

首旅酒店（600258）（2018-07-13 收盘价 25.81 元） 

 

 成本费用率如期下降 

费用率继续下降。在酒店繁荣期中，酒店收入增速超过成本费用增速，成本费用率下降，利润大幅提升。2018

年 Q1 公司 TTM 销售+管理费用率为 70.2%，比 2017 全年的销售+管理费用率降低 0.2 个百分点。在前期

报告中预期公司 2017 年至 2020 年每个季度销售管理费用率约下降 0.7~1.2 个百分点，公司实际 2018 年

Q1 下降 0.2 个百分点，降幅略低于平均值，仍处在费用率下降通道内。由于一季度为酒店行业淡季，Q1 收

入增速往往低于全年平均值，销售管理费用率下降速度略低于平均降幅属于正常情况（参考 2017 年 Q1，

首旅酒店销售管理费用率增长 1.8 个百分点，而全年销售管理费用率降低 1.9 个百分点）。 

公司利润总额大幅上涨。公司一季度实现利润总额 15,536 万元（+51.7%），上升 5,295 万元。利润总额上

升一方面因为公司酒店及景区业务业绩的增长和盈利能力的提升，主营业务增长贡献增量利润总额 1,375 万

元。如家酒店集团一季度营业收入上升 564 万元，而报表利润总额上升 3，441 万元，符合预期的酒店繁荣

期当中，酒店收入增速超过成本费用增速，成本费用率下降，利润大幅提升。 

 盈利预测与投资评级 

受益于酒店行业进入上行周期，RevPAR 的上涨将持续带动公司运营利润率的增长。公司完成大规模收购，

对内部资源的整合将降低公司成本费用率，公司盈利能力将显著提升并逐步释放，我们预测公司 18/19/20 

年将实现营业收入  99/123/131 亿元，实现归母净利润  9/17/21 亿元，按照最新的股本计算，对应 

EPS0.96/1.69/2.10 元/股，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济周期性波动与行业增速不达预期的风险（包括政策性风险）、通货膨胀风险、行业竞争
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风险、加盟店风险、汇率风险、行业增长不及预期，以及不可抗力因素。 

 相关研究：《20180202 首旅酒店（600258）：新首旅，新轮回，新发展》、《20180502 首旅酒店（600258）：

成本费用率如期下降，注重中高端品牌发展》、《20180509 首旅酒店（600258）：费用率如期下降，利润总

额大幅上升》、《20180525 首旅酒店（600258）：紧跟行业结构变化，大力发展中高端业务》。 
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研究团队简介 

陶伊雪，麦考瑞大学国际贸易与商法硕士，2014 年 12 月正式加盟信达证券研究开发中心，从事消费行业、能源化工行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所

有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、

商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 




