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金陵饭店（601007.SH） 

酒店板块复苏，三季度业绩表现超预期 

事件：10 月 27 日，金陵饭店发布 2022 年三季报，金陵饭店 2022 前三

季度实现收入 10.64 亿元/同比+12.56%，归母净利润 3015.10 万元/同比

+151.09%，扣非归母净利润 1080.68 万元/去年同期-293.1 万元；单三

季度收入 4.06 亿元/同比+23.64%，相对于 2019 年同期+11.08%，归母

净利润 2708.38万元/去年同期为-470.55万元、相对于 2019年+14.10%，

扣非归母净利润 2013.85 万元/去年同期为-602.35 万元、相对于 2019 年

同期-11.69%。 

酒店业务三季度复苏、其他业务板块表现稳健。2022 年三季度受各地商

旅出行需求释放、旅游市场复苏的影响，酒店板块复苏，我们预计南京金

陵饭店三季度 RevPAR 恢复至 2019 年 8 成水平。其他业务来看，预计公

司商贸板块表现稳健，预制菜板块稳步推进。叠加去年同期南京禄口机场

疫情爆发造成酒店板块收入低基数，公司三季度实现营业收入 4.06 亿元，

同比+23.64%。  

收入提升下盈利能力同比环比大幅改善。1）酒店板块收入修复，成本刚

性下毛利率同比提升，2022Q3 公司整体毛利率同比+4.63pct 至 28.07%；

2） 2022Q3 公司销售 /管理费用率分别同比 -1.78pct/+1.30pct 至

4.50%/10.42%；财务费用率同比-1.51pct 至 2.48%。此外公司投资净收

益/公允价值变动收益分别同比+0.57pct/+0.58pct，营业外支出同比-

1.88pct，主要系公司去年同期因未决诉讼计提项目损失，本报告期未发

生。3）综合来看，2022Q3 公司归母净利润率同比+8.10pct 至 6.67%，

扣非归母净利润率同比+6.79pt 至 4.96%。 

投资建议：短期来看，公司直营酒店业务复苏、叠加新项目爬坡及布局带

来直营酒店业务高弹性；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，截至 2022Q3，公司已经发布 18 款产

品，渠道布局逐步完善。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。由于 Q4 国内疫情散发预计对于出行扰动，下调

2022 年盈利预测，预计公司 2022-2024 年 分 别 实 现 归 母 净 利 

润 0.55/1.34/1.84 亿 元 ， 对 应 PE 分别为 68x/28x/20x，维持公司目

标价 11.9 元，对应 2023/2024 年 PE 35X/25X，维持 “买入”评级。 

风险提示：疫情发展超预期；拓店不及预期；行业竞争加剧。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,140  1,374  1,531  1,868  2,271  

增长率 yoy（%） -4.1  20.5  11.4  22.0  21.6  

归母净利润（百万元） 43  28  55  134  184  

增长率 yoy（%） 

 

 

-42.4  -35.4  95.1  144.9  37.5  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.11  0.07  0.14  0.34  0.47  

净资产收益率（%） 3.9  3.5  4.7  7.8  9.1  

P/E（倍） 85.8  132.8  68  28  20  

P/B（倍） 2.4  2.4  2.4  2.2  2.0   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 11 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1299  1564  1482  1631  1940   营业收入 1140  1374  1531  1868  2271  

现金 305  451  169  245  251   营业成本 752  931  1083  1239  1478  

应收票据及应收账款 44  55  55  79  84   营业税金及附加 9  15  15  19  23  

其他应收款 18  29  23  40  37   营业费用 97  99  110  131  159  

预付账款 206  160  248  250  356   管理费用 158  187  199  243  295  

存货 427  453  570  600  796   研发费用 1  2  2  3  4  

其他流动资产 299  416  416  416  416   财务费用 11  24  19  19  23  

非流动资产 1895  2144  2252  2521  2822   资产减值损失 -15  -5  -7  -7  -7  

长期投资 0  27  54  81  109   其他收益 19  17  16  16  16  

固定资产 1145  1093  1199  1464  1761   公允价值变动收益 8  11  16  16  16  

无形资产 357  347  325  303  281   投资净收益 5  6  6  6  6  

其他非流动资产 394  677  675  673  671   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 3194  3708  3734  4152  4762   营业利润 126  142  147  260  334  

流动负债 739  1033  986  1234  1613   营业外收入 3  4  3  3  3  

短期借款 72  33  125  33  431   营业外支出 0  13  0  0  0  

应付票据及应付账款 280  356  383  462  547   利润总额 128  134  150  263  337  

其他流动负债 387  644  478  739  636   所得税 38  53  38  66  84  

非流动负债 171  377  369  374  372   净利润 90  81  113  197  253  

长期借款 124  80  72  77  75   少数股东损益 47  53  58  64  69  

其他非流动负债 47  297  297  297  297   归属母公司净利润 43  28  55  134  184  

负债合计 910  1410  1355  1608  1986   EBITDA 220  214  230  361  464  

少数股东权益 753  740  798  861  930   EPS（元） 0.11  0.07  0.14  0.34  0.47  

股本 300  390  390  390  390         

资本公积 404  329  329  329  329   主要财务比率      

留存收益 827  840  890  988  1081   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1531  1557  1581  1683  1846   成长能力      

负债和股东权益 3194  3708  3734  4152  4762   营业收入(%) -4.1  20.5  11.4  22.0  21.6  

       营业利润(%) -21.8  13.0  3.6  77.0  28.4  

       归属于母公司净利润(%) -42.4  -35.4  95.1  144.9  37.5  

       获利能力      

       毛利率(%) 34.0  32.2  29.3  33.7  34.9  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.8  2.0  3.6  7.2  8.1  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 3.9  3.5  4.7  7.8  9.1  

经营活动现金流 134  251  -141  551  43   ROIC(%) 5.2  4.0  5.4  9.6  9.9  

净利润 90  81  113  197  253   偿债能力      

折旧摊销 89  87  82  96  117   资产负债率(%) 28.5  38.0  36.3  38.7  41.7  

财务费用 11  24  19  19  23   净负债比率(%) -2.6  -2.6  12.6  5.6  19.4  

投资损失 -5  -6  -6  -6  -6   流动比率 1.8  1.5  1.5  1.3  1.2  

营运资金变动 -62  39  -332  261  -327   速动比率 0.9  0.9  0.7  0.6  0.5  

其他经营现金流 11  26  -16  -16  -16   营运能力      

投资活动现金流 -259  -209  -168  -343  -396   总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.5  0.5  

资本支出 7  49  81  241  273   应收账款周转率 29.6  27.8  27.8  27.8  27.8  

长期投资 -267  -176  -27  -27  -27   应付账款周转率 2.4  2.9  2.9  2.9  2.9  

其他投资现金流 -518  -335  -114  -129  -150   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -92  43  -64  -41  -39   每股收益(最新摊薄) 0.11  0.07  0.14  0.34  0.47  

短期借款 43  -39  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.34  0.64  -0.36  1.41  0.11  

长期借款 -102  -44  -8  4  -1   每股净资产(最新摊薄) 3.93  3.99  4.05  4.31  4.73  

普通股增加 0  90  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 0  -75  0  0  0   P/E 85.8  132.8  68.1  27.8  20.2  

其他筹资现金流 -34  111  -57  -45  -38   P/B 2.4  2.4  2.4  2.2  2.0  

现金净增加额 -217  85  -373  167  -392   EV/EBITDA 18.8  18.7  19.3  12.0  10.3  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 11 月 4 日收盘价  
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