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金陵饭店（601007.SH） 

业绩符合预期，酒店主业竞争力夯实 
事件：金陵饭店发布2022年年报，公司2022年实现收入14.15亿元/同比+2.97%，
归母净利润4162万元/同比+48.45%，扣非归母净利润1678万元/同比+26.52%。
其中 2022Q4 实现收入 3.51 亿元/同比-18.18%，归母净利润 1147 万元/同比-

28.43%，扣非归母净利润 598 万元/同比-63.10%。 

酒店板块受到扰动，其他板块业务基本稳健发展。1）公司酒店板块业务外部环境
扰动下承压。2022 年公司酒店业务实现收入 3.98 亿元/同比-1.54%。2022 年公
司连锁酒店数量达到 243 家，覆盖国内 19 省 94 市。拆分来看，其中直营板块（客
房+餐饮+其他酒店服务）实现收入 3.13 亿元/同比-0.61%。客房/餐饮/其他酒店
服务分别实现收入 1.32/1.67/0.13 亿元，分别同比-14.77%/-2.55%/+128.79%，
客房业务整体来看在 2022 年期间出租率受到扰动下收入承压。酒店管理业务增
速有所放缓，2022 年实现收入 8569 万元/同比+19.09%，2022 年外部环境扰动
下，酒店扩张速度略低于预期。2）其他板块基本稳健发展。2022 年公司商品贸
易板块实现收入 7.92 亿元/同比+7.07%，其中从事预制菜业务的食品科技公司实
现收入 3161 万元/同比+21.04%。房屋租赁实现收入 1.41 亿元/同比-2.54%，主
要系公司对于写字楼等小微企业用户减免部分租金。物业管理实现收入 6798 万
元/同比-3.23%。房产销售板块未有收入贡献，主要系外部环境影响下旅游度假类
房地产销售不及预期。 

直营客房盈利能力承压，其他板块相对稳健。1）酒店板块：收入下滑下，公司直
营客房板块人工等成本相对刚性、导致毛利率有所承压，2022 年公司直营酒店毛
利率 23.42%/-2.51pct。其中客房毛利率 30.40%/同比-8.30pct，餐饮毛利率
12.84%/基本持平。酒店管理业务毛利率同比-9.73pct 至 68.75%，主要系金陵酒
管公司总部及外派人员成本增加。其他板块：商品销售板块毛利率同比-0.94pct 至
17.25%；房屋租赁毛利率为 86.84%、维持稳定；物业管理毛利率同比-10.67pct

至 32.80%，主要系物业管理项目人工及物料成本增加。综合来看，公司 2022 年
毛利率同比-1.99pct 至 30.23%。其中 2022Q4 毛利率同比+5.44pct 至 43.67%。
2）2022 年公司销售费用率同比+1.48pct 至 8.69%，主要系苏糖公司营销推广及
金陵酒管公司信息化费用增加。管理费用率同比-1.50pct 至 12.14%，主要系金陵
饭店维修费及北京金陵饭店开办费有所减少。此外，公司 2021 年因合同纠纷计提
负债 1206 万元。综合来看，公司 2022 年实现归母净利润 4162 万元/同比
+48.45%，扣非归母净利润 1678 万元/同比+26.52%。 

投资建议：2022 年，公司进一步夯实酒店板块竞争力：强化品牌运营，完善各品
牌标准体系；加速供应链整合；数字化推进、升级云 PMS 和酒店板块经营分析平
台，数字化产品研发持续投入；会员发力，2022 年尊享金陵线上直销 GMV 达到
1.08 亿元/同比+192%，会员预定直销占比同比+117%。商业贸易、物业管理等
各板块在疫情扰动下基本稳健发展；预制菜板块稳步推进。长期来看，当前国内
中高端酒店格局未定、高端本土酒店有望突围。公司酒店业务品牌&管理实力构
筑，直营店布局逐步推进、酒店管理业务快速扩张。多元业务协同稳健发展，其
中预制菜发力。公司未来处于扩张期。我们预计公司 2023-2025 年分别实现归母
净利润 1.30/1.81/2.41 亿元，对应 PE 分别为 30x/21x/16x，维持公司目标价 11.9

元，维持“买入”评级。 

风险提示：拓店不及预期；行业竞争加剧；外部环境扰动。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,374 1,415 1,775 2,138 2,570 

增长率 yoy（%） 20.5 3.0 25.5 20.4 20.2 

归母净利润（百万元） 28 42 130 181 241 

增长率 yoy（%） 

 

 

-35.4 48.5 213.4 38.9 33.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.07 0.11 0.33 0.46 0.62 

净资产收益率（%） 3.5 3.6 7.5 8.9 10.3 

P/E（倍） 138.1 93.0 30 21 16 

P/B（倍） 2.5 2.5 2.3 2.1 1.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 4 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1564  2012  1890  2354  2435   营业收入 1374  1415  1775  2138  2570  

现金 451  411  287  329  338   营业成本 931  987  1181  1404  1659  

应收票据及应收账款 55  76  88  110  128   营业税金及附加 15  7  8  10  12  

其他应收款 29  34  45  50  64   营业费用 99  123  124  139  167  

预付账款 160  351  291  482  447   管理费用 187  172  213  257  308  

存货 453  624  664  867  942   研发费用 2  3  4  5  7  

其他流动资产 416  515  515  515  515   财务费用 24  22  18  21  26  

非流动资产 2144  2088  2338  2552  2799   资产减值损失 -5  -14  -8  -8  -8  

长期投资 27  26  26  26  26   其他收益 17  12  12  12  12  

固定资产 1093  1082  1358  1597  1870   公允价值变动收益 11  22  10  10  10  

无形资产 347  334  312  289  266   投资净收益 6  5  6  6  6  

其他非流动资产 677  645  642  640  637   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 3708  4101  4228  4906  5234   营业利润 142  120  247  322  411  

流动负债 1033  1463  1430  1885  1935   营业外收入 4  3  3  3  3  

短期借款 33  90  90  90  90   营业外支出 13  -1  0  0  0  

应付票据及应付账款 356  727  568  971  848   利润总额 134  124  250  325  414  

其他流动负债 644  646  772  824  997   所得税 53  39  65  85  108  

非流动负债 377  312  327  331  331   净利润 81  85  185  241  306  

长期借款 80  20  35  39  39   少数股东损益 53  43  54  59  65  

其他非流动负债 297  292  292  292  292   归属母公司净利润 28  42  130  181  241  

负债合计 1410  1775  1756  2216  2266   EBITDA 214  204  333  429  538  

少数股东权益 740  757  811  870  936   EPS（元） 0.07  0.11  0.33  0.46  0.62  

股本 390  390  390  390  390         

资本公积 329  330  330  330  330   主要财务比率      

留存收益 840  851  925  985  1032   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1557  1569  1660  1819  2032   成长能力      

负债和股东权益 3708  4101  4228  4906  5234   营业收入(%) 20.5  3.0  25.5  20.4  20.2  

       营业利润(%) 13.0  -15.6  106.2  30.4  27.6  

       归属于母公司净利润(%) -35.4  48.5  213.4  38.9  33.1  

       获利能力      

       毛利率(%) 32.2  30.2  33.5  34.4  35.4  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.0  2.9  7.3  8.5  9.4  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 3.5  3.6  7.5  8.9  10.3  

经营活动现金流 251  -4  255  383  418   ROIC(%) 4.0  4.1  8.9  10.8  12.5  

净利润 81  85  185  241  306   偿债能力      

折旧摊销 87  86  87  107  128   资产负债率(%) 38.0  43.3  41.5  45.2  43.3  

财务费用 24  22  18  21  26   净负债比率(%) -2.6  -0.9  4.1  2.5  2.1  

投资损失 -6  -5  -6  -6  -6   流动比率 1.5  1.4  1.3  1.2  1.3  

营运资金变动 39  -217  -19  31  -26   速动比率 0.9  0.7  0.6  0.5  0.5  

其他经营现金流 26  26  -10  -10  -10   营运能力      

投资活动现金流 -209  -96  -321  -305  -359   总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.5  0.5  

资本支出 49  15  250  214  247   应收账款周转率 27.8  21.6  21.6  21.6  21.6  

长期投资 -176  -108  0  0  0   应付账款周转率 2.9  1.8  1.8  1.8  1.8  

其他投资现金流 -335  -189  -71  -90  -111   每股指标（元）      

筹资活动现金流 43  -91  -59  -37  -51   每股收益(最新摊薄) 0.07  0.11  0.33  0.46  0.62  

短期借款 -39  57  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.64  -0.01  0.65  0.98  1.07  

长期借款 -44  -60  15  4  0   每股净资产(最新摊薄) 3.99  4.02  4.26  4.66  5.21  

普通股增加 90  0  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 -75  1  0  0  0   P/E 138.1  93.0  29.7  21.4  16.1  

其他筹资现金流 111  -88  -73  -41  -51   P/B 2.5  2.5  2.3  2.1  1.9  

现金净增加额 85  -192  -124  42  9   EV/EBITDA 19.4  20.1  12.9  10.0  8.1  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 4 日收盘价  
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