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金陵饭店（601007） 
  

景区与新金陵成为增长的两极 
  

 推荐 （维持）

2009 年 6 月 11 日 

信息速递 

我们于近期调研了金陵饭店，与公司董秘和财务总监就酒店行业基本面、天泉湖项目进展等情况进行了交流。

 南京地区高端酒店上半年下滑程度相对较小，房价小幅上涨部分减少了入住率下滑的负面影响。 

南京市受金融危机的影响小于一线城市和沿海地区，前 5 个月全市 12 家五星级酒店的平均房价约为 560

元/天，同比仍保持增长，幅度约为 2－3％，同期出租率下滑了大约 6 个百分点；金陵的情况略好于行

业，同期出租率也下降了 6 个百分点，而房价较南京五星级酒店均价约高出 18％，在一定程度减少了入

住率下滑对营收的影响，RevPAR 的下滑在可控的范围内。但宏观形势仍决定了 09 年将是公司经营较为

困难的一年，经营业绩受到一定程度的影响。公司将通过稳定目标客源，积极开发国内客源和新兴市场，

弥补入境游下滑带来的国际客源下降。我们认为，若甲流感扩散不至失控，考虑到 08 年下半年的基数

降低，下半年的同比数据有望逐季转好。 

 金陵二期扩建工程预计 2011 年底完工，大额开办费有望分期摊销，减轻对开业当年的利润侵蚀。 

二期扩建项目由 380 间套的酒店和 6.3 万平米的写字楼构成；扩建项目完全与原金陵饭店共享商圈，完

工后，金陵饭店总计将在新街口商圈拥有约 970 间客房(原来 590 间＋二期 380 间豪华套间)，成为江苏

省内体量最大的五星级酒店，对当地高端市场的垄断地位加强。除酒店客房增量，写字楼部分销售前景

也值得看好；目前新街口地区的写字楼均价仍为 4.8 元/平米.天，并未受经济危机而出现显著下滑，集团

世贸中心楼出租率近 100％，南京市内共计 85 家世界五百强企业中，85%与金陵饭店签订了全球订房协

议，其中不少入住世贸中心楼。我们认为同一地段的二期写字楼未来出租会较为顺利，出租率有望在两

年内达到同商圈平均出租率（80％左右）。 

 金陵置业进入三期独栋别墅销售，地产净利率将回归；利润主要在下半年体现。 

玛斯兰德目前进入三期独栋别墅销售，共计 160 套独栋别墅，单套售价在 700-1000 万；目前已实现销售

的达到 62.5％。玛斯兰德 08 年实现销售收入 1.65 亿元，净利润 3183 万，净利率为 19.33％，低于 07 年

（26.33％）及其他年份；净利率降低主要是销售项目上的一些结构性因素，因而后期独栋高端别墅逐步

确认销售收入后，我们预计地产净利率仍将回归正常区间。根据往年情况，预计地产的利润确认主要在

下半年。玛斯兰德项目规划总面积为 47 万平米，目前已经开发 27 万平方米；预计在 2012 年开发完毕。



 

兴业证券研发中心网址:www.xyzq.com.cn  E-mail:yangchen@xyzq.com.cn                                          - 2 - 
 

调研信息速递 

 天泉湖一期 300 亩开发正在规划中，将以五星级酒店、养生公寓和度假别墅为主，作为集团整体规划的

引领项目。公司以 387.44 元/平方米的单价，拍得天泉湖景区中央位置 6.4 万平土地（折合约 96 亩，25

万/亩），作为别墅开发用地。目前具体规划尚在拟定。预计前 300 亩将包含五星级酒店、景区度假别墅、

养生养老公寓。 

金陵饭店集团计划进行天泉湖内合计 48 平方公里的景区一级开发，其中包含 9 平方公里水域。预计天

泉湖景区将被打造为集养生社区、高端度假酒店、度假别墅为一体的休闲旅游目的地。 

 我们认为，天泉湖景区开发有很大的潜力，景区开发和新金陵会成为公司未来业绩增长的两大支撑，也

是公司未来发展战略的两极。而地产销售、景区前期可销售项目、金陵二期的开办费平滑也将有利于保

证 2011 年前后业绩的平稳。预计公司 09－11 年每股收益分别为 0.22 元、0.26 元、0.30 元；给予长期“推

荐”评级。 
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

机构销售部 

机构销售负责人 

郭  锐                      电话：021-38565929           Email：guor@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 

邓亚萍                      电话：021-38565916           Email：dengyp@xyzq.com.cn 

尹  莉                      电话：021-38565911           Email：yinli@xyzq.com.cn 

北京地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

韩吟华                      电话：021-38565933           Email：hanyh@xyzq.com.cn 

广东地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

彧朱元                       电话：021-38565941           Email：zhuyy@xyzq.com.cn 

研究报告发布 

杨  忱                      电话：021-38565915           Email：yangchen@xyzq.com.cn 
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兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 


