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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.216 0.285 0.263 0.291 0.328 
每股净资产(元) 3.05 3.33 3.59 3.78 4.01 
每股经营性现金流(元) 0.19 0.22 0.41 0.50 0.49 
市盈率(倍) 20.72 29.76 29.82 26.94 23.87 
行业优化市盈率(倍) 21.02 49.18 49.18 49.18 49.18 
净利润增长率(%) 10.82% 31.60% -7.63% 10.72% 12.85%
净资产收益率(%) 7.10% 8.55% 7.32% 7.69% 8.19%
总股本(百万股) 300.00 300.00 300.00 300.00 300.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010年 08月 02日 

金陵饭店 (601007 .SH)     酒店餐饮行业 

业绩点评

业绩简评 
 金陵饭店 2010 年上半年实现营业收入 2.4 亿元，同比增长 16.39%，其中
酒店业务收入 11694 万元，同比增长 16.25%；商品贸易收入 12056 万
元，同比增长 16.90%。实现每股收益 0.08元，低于我们的预期。 

经营分析 
 房地产业务下滑：上半年联营企业南京金陵置业实现房地产收入 15.78 万
元。净利润也从去年的 1470.88万元变为亏损 360万元。按照 30%的权益
测算，该项业务引起每股收益变动 0.018元。 

 酒店业务表现低于预期：客房收入增长略低于预期，20.58%。餐饮收入增
长 17.5%，而成本增长 24.8%，压缩了餐饮行业毛利率，导致酒店业务营
业利润率同期减少 1.26个百分点。 

 下半年酒店和房地产业务的经营表现有望修复：就目前江苏高星级酒店入

住率持续上涨的趋势看，上半年酒店 RevPar 实际上已有十分明显的恢复
(预计增幅有 8~10%)，下半年公司酒店业务的经营表现存在较大的提升空
间。其次，金陵置业所拥有的别墅品质较高，公司也不存在资金压力，上

半年在面临较大调控压力的市场环境下，“保价”的策略势必会影响销量

水平，进而影响了此部分资产的盈利贡献，下半年在房地产调控效应开始

显现、房产交易渐趋活跃的背景下，金陵置业的利润贡献有望触底回升。 
 扩张项目稳步推进：新金陵饭店的建设工作稳步推进，已经投入募集资金

的 63.8%，上半年在完成同比例增资后，预计下半年将再次进入大规模投
入期。“金陵天泉湖旅游生态园”项目也已经完成规划等基础准备工作，

即将开始工程招标，复合型旅游目的地项目即将实质性启动。 
 资金压力将逐步显现：上半年，公司应收账款增长较快，经营活动产生的

现金流量净额同比下降 42.28%，财务费用也开始“由收转支”，而随着新
金陵和天泉湖项目下半年开始的大规模投入，资金压力将逐步显现。 

盈利调整 
 鉴于上半年公司的业绩表现，我们下调公司 2010-2012 年的每股收益分别
为 0.263元、0.291元和 0.328元。 

投资建议 
 目前公司股价对应的市盈率分别为 29.8、26.9和 23.9倍，低于行业平均水
平，中报业绩低于预期可能导致的股价下跌可能带来新的投资机会。据

此，我们仍维持对公司“买入”的投资评级。 

评级：买入      维持评级 

业绩低于预期，下半年主业有望全面修复 

研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：7.84元 
目标（人民币）：9.50-10.80元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 300.00

总市值(百万元) 2,352.00
年内股价最高最低(元) 10.39/6.61
沪深 300指数 2868.85

上证指数 2637.50

 

相关报告 

1.《费用压缩体现效率,扩展项目蓄积后
劲》，2010.3.18 

2.《弱市彰显核心竞争力 ,期待扩张提
速》，2010.2.3 
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      (8621)61038317 
      maozhr@gjzq.com.cn 

此文档仅供国信证券股份有限公司使用
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中报情况：业绩低于预期，房地产业务下滑严重 

 金陵饭店 2010 年上半年实现营业收入 23971 万元，比去年同期增长
16.39％，其中酒店业务收入 11694 万元，同比增长 16.25％，毛利率为
81.59%；商品贸易收入 12056 万元，同比增长 16.90％，毛利率为
16.76%。实现每股收益 0.08 元，增长 2.56%，低于我们在中报预览中的
预期。 

 我们认为业绩低于预期的主要原因有： 

 房地产销售情况低于预期。去年同期联营企业南京金陵置业实现房地产收
入 4450 万元，而今年仅入账 15.78 万元。净利润也从去年的 1470.88 万
元变为亏损 360万元。按照 30%的权益测算，该项业务引起每股收益变动
0.018元，占去年同期 EPS的 23.47%。 

 公司财务费用由去年的-143.42 万元增加至 61.17 万元。主要为子公司江
苏苏糖应收账款的质押借款。 

 酒店业务表现低于预期。去年金陵酒店客房入住率达到 72%，按照历史数
据表现，金陵酒店的入住率一般会高于江苏地区五星级酒店平均水平 16-
17 个百分点。根据江苏旅游局统计数据，今年上半年江苏地区五星级酒店
平均入住率为 58.4%，我们预计上半年公司入住率应在 75%左右。而今年
酒店的平均房价也处在稳步回升的通道中，据此，我们测算酒店 RevPar
水平同比增幅应为 8~10%。按此估算，今年客房收入增速将超过 23%，
实际收入增长略低于预期。更重要的是，上半年餐饮收入增长 17.5%，而
成本增长 24.8%，压缩了餐饮行业毛利率，导致酒店业务营业利润率同期
减少 1.26个百分点。酒店业务的收入及利润均低于预期。 

未来展望：主业增长恢复，投资项目顺利进行 

 酒店及房地产业的恢复。1. 虽然上半年的经营数据不尽如人意，但是就目
前江苏高星级酒店入住率持续上涨的趋势看，下半年公司酒店业务的经营
表现存在较大的提升空间。2.  公司旗下联营企业金陵置业所拥有的别墅品
质较高，公司也不存在资金压力，上半年在面临较大调控压力的市场环境
下，“保价”的策略势必会影响销量水平，进而影响了此部分资产的盈利
贡献，下半年在房地产调控效应开始显现、房产交易渐趋活跃的背景下，
金陵置业的利润贡献有望触底回升。 

 募投项目-金陵饭店扩建项目预计最快 2011 年底竣工封顶，2012年下半年
投入运营，目前已经投入募集资金的 63.8%。 

 天泉湖旅游生态园项目。公司与江苏盱眙县人民政府共同投资开发 “金陵
天泉湖旅游生态园”项目，该园区规划占地面积 48 平方公里，总投资超
过 40亿元，计划通过 3-5年的开发建设，打造集观光旅游、休闲度假、生
态农业、养生养老、高端创意产业于一体，以休闲产业为主导的复合产业
发展区。目前已经完成项目的规划等基础准备工作，即将开始工程招标。

图表1：酒店业务收入及毛利率 图表2：商品贸易业务收入及毛利率 
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来源：公司公告，国金证券研究所   
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我们认为，该项目是对公司旅游业务的重要补充，推进公司在旅游产业链
上的资源整合。我们将持续关注项目动态， 

 资金压力将逐步显现：上半年，公司应收账款增长较快，经营活动产生的
现金流量净额同比下降 42.28%，财务费用也开始“由收转支”，而随着
新金陵和天泉湖项目下半年开始的大规模投入，资金压力将逐步显现。 

 

 

 

 

图表3：报表预测 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 409 422 442 522 586 662 货币资金 501 496 439 280 160 150

    增长率 3.1% 4.8% 18.2% 12.1% 13.1% 应收款项 21 19 29 29 30 34

主营业务成本 -202 -199 -218 -262 -300 -345 存货 36 56 92 86 82 94

    %销售收入 49.4% 47.2% 49.4% 50.1% 51.2% 52.0% 其他流动资产 11 29 140 146 154 164

毛利 207 223 224 261 286 318 流动资产 569 600 701 541 427 443

    %销售收入 50.6% 52.8% 50.6% 49.9% 48.8% 48.0%     %总资产 48.1% 46.6% 46.4% 30.2% 23.5% 22.4%

营业税金及附加 -13 -13 -13 -15 -16 -19 长期投资 58 55 86 167 176 186

    %销售收入 3.2% 3.2% 3.0% 2.9% 2.8% 2.9% 固定资产 556 631 723 1,024 1,168 1,309

营业费用 -52 -57 -59 -66 -72 -81     %总资产 46.9% 49.1% 47.9% 57.2% 64.2% 66.1%

    %销售收入 12.7% 13.5% 13.2% 12.5% 12.3% 12.3% 无形资产 0 0 0 55 46 39

管理费用 -70 -71 -60 -76 -82 -94 非流动资产 615 687 810 1,248 1,393 1,536

    %销售收入 17.1% 16.8% 13.6% 14.5% 14.0% 14.2%     %总资产 51.9% 53.4% 53.6% 69.8% 76.5% 77.6%

息税前利润（EBIT） 72 81 92 104 115 123 资产总计 1,184 1,287 1,510 1,789 1,820 1,979

    %销售收入 17.6% 19.3% 20.8% 19.9% 19.6% 18.6% 短期借款 33 2 0 166 15 13

财务费用 2 7 6 0 -1 -1 应付款项 122 142 172 175 198 225

    %销售收入 -0.4% -1.7% -1.3% 0.1% 0.1% 0.2% 其他流动负债 32 25 33 38 74 80

资产减值损失 0 0 -1 0 0 0 流动负债 187 170 204 379 286 319

公允价值变动收益 0 0 1 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 60 120

投资收益 12 3 16 9 12 21 其他长期负债 0 0 21 21 21 10

    %税前利润 14.0% 3.4% 13.2% 7.9% 9.4% 14.7% 负债 187 170 225 400 367 449

营业利润 86 92 114 113 126 143 普通股股东权益 878 914 999 1,078 1,135 1,204

  营业利润率 21.0% 21.7% 25.8% 21.6% 21.5% 21.6% 少数股东权益 119 203 286 310 318 327

营业外收支 3 1 5 0 0 0 负债股东权益合计 1,184 1,287 1,510 1,789 1,820 1,979

税前利润 89 93 119 113 126 143
    利润率 21.6% 22.0% 26.8% 21.6% 21.6% 21.6% 比率分析

所得税 -29 -23 -27 -28 -32 -36 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 32.2% 25.2% 22.4% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 60 69 92 85 95 107 每股收益 0.195 0.216 0.285 0.263 0.291 0.328

少数股东损益 1 5 7 6 7 9 每股净资产 2.928 3.045 3.330 3.593 3.784 4.012

归属于母公司的净利 59 65 85 79 87 99 每股经营现金净流 0.222 0.194 0.217 0.408 0.505 0.488

    净利率 14.3% 15.4% 19.3% 15.1% 14.9% 14.9% 每股股利 0.100 0.000 0.000 0.000 0.100 0.100

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.67% 7.10% 8.55% 7.32% 7.69% 8.19%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 4.94% 5.04% 5.65% 4.41% 4.80% 4.98%

净利润 60 69 92 85 95 107 投入资本收益率 4.74% 5.43% 5.57% 5.03% 5.65% 5.55%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 23 20 20 34 44 47 主营业务收入增长率 19.84% 3.09% 4.81% 18.15% 12.08% 13.10%

非经营收益 -12 -3 -17 -7 -9 -17 EBIT增长率 25.36% 12.76% 13.35% 13.10% 10.36% 6.98%

营运资金变动 -4 -29 -31 10 22 9 净利润增长率 32.90% 10.82% 31.60% -7.63% 10.72% 12.85%

经营活动现金净流 67 58 65 122 151 146 总资产增长率 122.70% 8.69% 17.35% 18.44% 1.74% 8.74%

资本开支 -253 -90 -94 -373 -179 -180 资产管理能力

投资 10 -3 -112 -81 -10 -10 应收账款周转天数 14.3 14.9 17.6 17.0 16.0 16.0

其他 13 10 11 9 12 21 存货周转天数 51.4 84.8 124.3 120.0 100.0 100.0

投资活动现金净流 -230 -84 -194 -445 -177 -169 应付账款周转天数 34.1 40.0 62.4 50.0 50.0 50.0

股权募资 556 81 78 0 0 0 固定资产周转天数 242.0 221.9 196.4 298.6 312.9 310.0

债权募资 32 -30 -2 166 -92 47 偿债能力

其他 -22 -32 -3 -4 -3 -35 净负债/股东权益 -46.91% -44.17% -40.93% -14.41% -11.82% -6.78%

筹资活动现金净流 566 20 73 163 -95 12 EBIT利息保障倍数 -42.8 -11.6 -15.5 208.4 153.4 105.7

现金净流量 403 -5 -56 -159 -120 -10 资产负债率 15.78% 13.20% 14.93% 22.39% 20.16% 22.67%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2008-08-08 买入 6.57 9.50～11.50 
2 2008-10-27 买入 4.12 N/A 
3 2009-02-26 买入 5.35 N/A 
4 2009-04-15 买入 6.52 N/A 
5 2009-05-04 买入 6.41 7.13～9.84 
6 2010-02-03 持有 8.81 8.70～9.50 
7 2010-03-18 买入 9.31 10.80～11.50

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 0 0 2 
买入 0 0 0 0 6 
持有 0 0 0 0 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 0 0 1.89 

来源：朝阳永续 
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 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038311  电话：(8610)-66215599-8832 电话：(86755)-82805115 

传真：(8621)-61038200  传真：(8610)-61038200 传真：(86755)-61038200 
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