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❖ 事件：公司发布 2022 年报。2022 年公司实现营收 14.15 亿元，同比增长 2.97%；

实现归母净利 4162 万元，同比增长 48.45%。单季度看，22Q4 公司实现营收

3.51 亿元，同比下降 18.18%；实现归母净利润 1147 万元，同比下降 28.43%；

实现扣非归母净利润 598 万元。 

❖ 22Q4 盈利能力同比改善。22Q4 公司毛利率/净利率分别为 43.7%/13.9%，

同比+5.4/+1.4pct；期间费用看，22Q4 销售/管理/研发/财务费用率分别为

20.7%/11.1%/0.6%/1.7%，分别同比+12.1/-5.4/+0.2/+0.4pct，销售费用上涨主要

系苏糖公司营销推广费及金陵酒管公司信息化费用增加，管理费用下降主要

系南京金陵维修费及北京金陵开办费减少。 

❖ 22H2需求季度改善&供应链整合带动酒店业务毛利提升，数字化平台

赋能酒店连锁经营。22H2 酒店服务的毛利率同比上涨 5.7pct，我们认为主

要系暑期期间酒店业务复苏，带动客房服务毛利同比提升 8.8pct，同时公司以

“金采网”为集采平台进行供应链优化，批量采购带动成本进一步下降，整体

餐饮业务毛利率同比增长 4.7pct。客房业务方面，截止 22 年底，金陵连锁酒

店已达 243 家，持续向 23 年开业 300 家的目标推进，预计 2023 年仍将聚焦

以股权合作、品牌联盟为主的方式拓店，以重点城市为主，优化全国性战略布

局。升级云 PMS 系统和酒店板块经营分析平台，2022 年金陵贵宾会员客房

预订直销占比同比增长 117%；全渠道会员消费达 2.04 亿元，复购率近 30%。 

❖ 酒水经销主导收入稳增，预制菜线上线下双渠道发力。公司商品贸易业

务盈利能力提升，22H2 毛利率环比+4.2pct，主要由于苏糖公司和食品科技公

司营收增长所致，苏糖从事酒水经销业务，作为江苏省内高中档酒类品牌的主

导运营商，22H2 营收环比增长 18.7%。全资子公司食品科技着力发展预制菜，

22H2 实现营收 1780.61 万元，环比增长 29%；渠道端，线上“尊享金陵” 线上

直销平台全年总销售额（GMV）突破 1.08 亿元，同比增长 192%，线下布局

精品商超，首家自有线下门店“金陵馔享”于南京开业及试运营。 

❖ 投资建议：公司持续推进直营旗舰店布局，并带动委托管理业务扩张，叠加

酒店行业上行期，酒店业务将迎来快速成长；同时积极扩展预制菜销售渠道、

扩充品类，亦有望带来业绩增量。我们预计公司 2023-2025 年归母净利为

1.6/2.2/2.5 亿元，对应 EPS 0.40/0.56/0.65 元，对应 PE 25/18/15 倍，维持“增持”

评级。 

❖ 风险提示：经营成本上升风险；拓店数量不及预期；预制菜销量不及预期 
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盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 1374 1415 1933 2254 2610 

收入增长率(%) 20.50 2.97 36.63 16.59 15.79 

归母净利润(百万元) 28 42 157 218 253 

净利润增长率(%) -35.39 48.45 278.38 38.13 16.49 

EPS(元/股) 0.07 0.11 0.40 0.56 0.65 

PE 79.44 115.14 24.84 17.98 15.44 

ROE(%) 1.80 2.65 9.10 11.13 11.46 

PB 1.43 3.06 2.26 2.00 1.77 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 

   



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 3 

 

公司点评/证券研究报告 

公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1373.97 1414.84 1933.13 2253.88 2609.86  成长性      

减:营业成本 931.22 987.14 1211.69 1381.09 1597.38  营业收入增长率 20.5% 3.0% 36.6% 16.6% 15.8% 

 营业税费 14.97 6.54 13.97 15.71 17.40  营业利润增长率 13.0% -15.6% 215.5% 25.7% 16.6% 

   销售费用 99.11 122.93 129.40 150.87 174.70  净利润增长率 -35.4% 48.5% 278.4% 38.1% 16.5% 

   管理费用 187.49 171.80 212.64 247.93 287.09  EBITDA 增长率 24.8% -12.7% 166.1% 17.0% 11.4% 

   研发费用 1.78 3.21 1.74 2.03 2.35  EBIT 增长率 20.3% -23.0% 217.8% 25.5% 16.4% 

   财务费用 23.94 21.81 4.09 3.19 3.19  NOPLAT 增长率 3.6% -13.0% 248.7% 25.5% 16.4% 

  资产减值损失 -5.47 -14.38 -5.00 -5.00 -5.00  投资资本增长率 6.4% 1.0% 7.5% 12.6% 13.0% 

加:公允价值变动收益 11.48 21.71 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 0.6% 1.2% 12.5% 13.9% 14.2% 

 投资和汇兑收益 6.16 5.48 7.48 8.73 10.10  利润率      

营业利润 141.93 119.75 377.80 475.03 554.04  毛利率 32.2% 30.2% 37.3% 38.7% 38.8% 

加:营业外净收支 -8.36 4.19 4.00 4.00 4.00  营业利润率 10.3% 8.5% 19.5% 21.1% 21.2% 

利润总额 133.57 123.94 381.80 479.03 558.04  净利润率 5.9% 6.0% 14.8% 15.9% 16.0% 

减:所得税 52.77 39.24 95.45 119.76 139.51  EBITDA/营业收入 19.3% 16.4% 31.9% 32.0% 30.8% 

净利润 28.04 41.62 157.49 217.54 253.42  EBIT/营业收入 10.8% 8.1% 18.8% 20.2% 20.3% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 450.54 411.33 376.84 758.07 1147.46  固定资产周转天数 290 279 197 163 136 

交易性金融资产 397.96 502.47 606.97 711.48 815.99  流动营业资本周转天数 30 59 111 109 120 

应收帐款 54.93 76.34 77.29 90.11 104.35  流动资产周转天数 415 519 408 462 507 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 15 20 15 15 15 

预付帐款 160.32 351.11 319.79 364.50 421.58  存货周转天数 177 231 205 204 213 

存货 452.62 624.13 680.83 773.50 934.05  总资产周转天数 985 1058 779 763 747 

其他流动资产 18.30 12.95 57.95 102.95 147.95  投资资本周转天数 710 696 548 529 516 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 1.8% 2.7% 9.1% 11.1% 11.5% 

长期股权投资 26.55 26.48 26.48 26.48 26.48  ROA 0.8% 1.0% 3.8% 4.6% 4.7% 

投资性房地产 311.77 301.05 136.72 -31.18 -200.28  ROIC 3.4% 2.9% 9.4% 10.5% 10.8% 

固定资产 1093.22 1082.49 1040.78 1004.54 972.66  费用率      

在建工程 0.39 2.82 1.71 1.40 1.39  销售费用率 7.2% 8.7% 6.7% 6.7% 6.7% 

无形资产 347.17 334.42 323.44 312.55 301.32  管理费用率 13.6% 12.1% 11.0% 11.0% 11.0% 

其他非流动资产 34.67 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用率 1.7% 1.5% 0.2% 0.1% 0.1% 

资产总额 3707.53 4100.52 4127.89 4713.40 5338.26  三费/营业收入 22.6% 22.4% 17.9% 17.8% 17.8% 

短期债务 33.04 89.82 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 76.77 78.84 104.72 114.50 132.69  资产负债率 38.0% 43.3% 36.6% 36.8% 36.2% 

应付票据 279.08 647.93 363.14 413.91 478.73  负债权益比 61.4% 76.3% 57.8% 58.1% 56.8% 

其他流动负债 3.41 3.48 3.48 3.48 3.48  流动比率 1.51 1.38 1.80 2.01 2.24 

长期借款 80.00 20.00 20.00 20.00 20.00  速动比率 0.92 0.71 0.97 1.21 1.40 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 6.03 4.79 88.87 142.84 166.23 

负债总额 1410.13 1775.18 1511.20 1732.43 1933.76  分红指标      

少数股东权益 740.02 756.52 885.38 1027.12 1192.23  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 390.00 390.00 390.00 390.00 390.00  分红比率      

留存收益 840.25 850.68 1013.17 1235.71 1494.13  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2297.40 2325.34 2616.69 2980.97 3404.50  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.07 0.11 0.40 0.56 0.65 

净利润 80.80 84.71 286.35 359.27 418.53  BVPS(元) 3.99 4.02 4.44 5.01 5.67 

加:折旧和摊销 116.66 117.09 252.44 264.86 272.14  PE(X) 79.4 115.1 24.8 18.0 15.4 

  资产减值准备 7.84 20.36 5.00 5.00 5.00  PB(X) 1.4 3.1 2.3 2.0 1.8 

公允价值变动损失 -11.48 -21.71 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 24.71 23.56 4.09 3.19 3.19  P/S 1.6 3.4 2.0 1.7 1.5 

   投资收益 -6.16 -5.48 -7.48 -8.73 -10.10  EV/EBITDA 8.1 20.6 6.2 4.8 3.8 

 少数股东损益 0.00 0.00 128.86 141.73 165.11  CAGR(%)      

 营运资金的变动 39.42 -217.31 -255.12 18.81 -79.80  PEG — 2.4 0.1 0.5 0.9 

经营活动产生现金流量 251.06 -4.28 281.39 638.61 605.14  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -208.56 -96.37 -221.96 -254.18 -212.56  REP      

融资活动产生现金流量 42.92 -91.18 -93.91 -3.19 -3.19        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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⚫ 分析师承诺 
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