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金陵饭店(601007) 推荐   维持 

公司研究/深度调研报告 合理估值：12.5－15 元 
 

 

报告摘要： 

 零溢价收购酒店管理公司，彰显轻资产扩张决心 

公司11月17日公告以净资产作价，市盈率仅为1.5倍的极低成本收获

优质资产，大幅超出我们此前预期。出让股权的6位自然人均属集团

高管，彰显出大股东支持上市公司做大做强的决心，公司实现对酒店
管理公司的绝对控股，对扩张战略的决策和实施极为有利。 

 打造酒店为主线的全产业链，多业务接踵贡献业绩 

传统业务金陵饭店运营和苏糖业务将稳定贡献业绩；玛斯兰德地产项

目未来5年将持续贡献大额权益净利；轻资产扩张的酒店管理公司将

成为公司业绩的重要增长点；重资产扩张的金陵二期2012年开业，进

入成熟期将每年贡献7000万元以上权益净利润；天泉湖旅游生态园养

老养生公寓一期最快于2011开始预售。新增数个现金牛对公司以酒店
为主线的全产业链扩张形成强有力的支撑。 

 天泉湖旅游生态园将探索休闲度假连锁发展的新模式 

公司重头打造的天泉湖旅游生态园集高端酒店、休闲养生、度假别墅、

商务会议于一体，作为公司首个高端休闲度假区项目，将实行滚动开

发，借此探索未来休闲度假区连锁发展的新模式。随着中国步入休闲

度假旅游的黄金期和老龄化社会的到来，休闲度假连锁大有可为，开
发顺利将成为公司未来重要的突破口。 

 资产注入或重组更具现实性，再添亮点，维持“推荐”评级 

公司近期一系列动作判断，以酒店、旅游业务为核心整体上市的想象

越来越具有现实性；在各地国资酒店整合的大背景下，江苏省国资酒

店资产整合预期强烈，步伐有望加快。公司基本面正发生较大的质变，

预计2010-2012年公司EPS分别为0.35元、0.44元和0.48元，公司二级

市场估值优势明显，维持“推荐”评级。 

 风险提示： 

地产调控大幅超预期；当地酒店市场过度竞争等。 

盈利预测与财务指标 
项目 /年度 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 442  588  668  910  

增长率（%） 4.8% 33.0% 13.6% 36.2% 

归属母公司股东净利润（百万元） 85  105  132  145  

增长率（%） 31.6% 23.5% 26.0% 9.8% 

每股收益（元） 0.29  0.35  0.44  0.48  

毛利率（%） 50.6% 51.4% 51.6% 53.2% 

净资产收益率 ROE(%) 7.7% 8.4% 9.7% 9.7% 

每股净资产（元） 4.28  4.66  5.13  5.66  

PE 32.4 26.8 21.3 19.6 

PB 2.19 2.02 1.83 1.66 

EV/EBITDA - 18.99  14.95  13.78  

资料来源：民生证券研究所 
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投资要点： 

 投资逻辑 

公司是我国酒店业的一面旗臶，拥有强大和广泛的品牌影响力。在国内产业升级和

消费升级的大背景下，服务业特别是高端服务业将面临更大的发展机会。公司围绕核心品

牌拓展高端服务品种，将逐渐形成完善的服务能力和多样的服务产品，发展前景看好。 

从集团放缓地产业务扩张、退出百货业和其他非核心产业，注入酒店管理业务等一系

列步骤判断，公司以酒店、旅游业务为核心整体上市的想象越来越具有现实性，我们认为

随着各项业务逐步整合和清理，未来几年实现整体上市的可能性在逐年增大。 

最近国家旅游局出台文件，支持地方酒店资产的重组和做大做强。在各地国资酒店整

合的大背景下，公司在酒店重组方面的机会大增，步伐也可能加快。 

公司存在较多看点，业绩驱动力在逐年增强： 

（1）公司主营业务酒店本部和商贸业务稳定增长，成为公司业绩的基本保障； 

（2）地产投资项目迎来集中结算，成为公司未来几年业绩发动机。2010-2015 年，公

司投资高端地产项目玛斯兰德三期将集中结算，项目贡献权益利润将达到 2-3 亿元左右。  

（3）公司新业务贡献新动力。2012 年金陵二期项目将投入运营，天泉湖酒店项目开

业，金陵二期项目成熟后每年可贡献 7000 万以上的净利润，成为公司新的“现金牛”，天

泉湖项目也将随着休闲度假游的迅速发展而逐渐成熟，会成为另外一个“牛”业务，为公

司发展提供新的能量； 

（4）酒店管理和休闲度假连锁保证公司可持续增长。公司已经实现控股的酒店管理

目前已经实现全国扩张，成为公司未来增长的一个重要突破口；公司将以天泉湖项目为基

础探索休闲度假区建设的新模式，为未来休闲度假区连锁开发打下基础。若开发顺利将成

为公司可持续增长的又一强大动力。 

（5）公司的绝对估值和相对估值来看，公司估值优势明显。 

 有别于大众的认识 

市场认为公司增长较慢，亮点不多。我们认为公司传统业务和新业务均属于优质资产，

盈利能力强，将来均将成为“现金牛”项目，为公司发展提供充足的现金流，成为公司在

轻重资产扩张方面坚实的后盾。公司一体两翼的战略逐步成型，酒店主业和休闲度假旅游

连锁有很好的成长性，未来的亮点多多。 
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一、围绕核心品牌，轻重资产扩张齐头并进 

（一）公司拥有强大的品牌价值 

1、金陵饭店是我国旅游饭店业的一面旗臶 

金陵饭店是第一家由中国人自己管理的现代化酒店。从一开始就高起点地与国际市场

接轨，成功建树了融世界一流水准和中国文化风格为一体的金陵饭店管理体系。创造了中

国酒店业的服务经典和具有国际影响力的“金陵”品牌，被国家旅游局誉为“中国酒店管

理的一颗明星”、“全国旅游饭店业的一面旗臶”。 

资料来源：公司公告，民生证券研究所                            资料来源：公司公告，民生证券研究所 

2、品牌业内享有盛誉，商业价值仍有提升空间 

09 年公司被评为“上市公司金圆桌奖优秀董事会”，成为其中唯一上榜的旅游类上市

公司；荣膺“中国 100 家最具发展潜力品牌企业”，连续两年蝉联世界 HR 实验室评定的

“中国 TOP100 最佳雇主”；三度蝉联世界品牌实验室颁布的全球服务业领域最高奖项—

“五星钻石奖”；作为中国本土酒店品牌的唯一代表，连续四年荣膺“中国十大最受欢迎

商务酒店”，六度蝉联国际旅游业权威杂志《商旅》评选的“中国最佳商务酒店”，连续八

年荣膺“英国 SAGA 最佳美食奖”。世界品牌实验室指出，金陵饭店股份公司面对艰难环

境的挑战，在创新发展、抵御风险、品牌塑造、经营管理等方面均有突出表现，已成为中

国自主创新发展民族品牌的典范。 

今年召开的中国旅游饭店业协会理事大会暨中国饭店业发展论坛上，金陵饭店获评首

届“中国饭店金星奖”。这是为进一步提升中国饭店业的标准化服务品质而设立的饭店业最

高荣誉。 

 

 

图 1：金陵饭店大股东属国资委直属企业  图 2：公司围绕酒店品牌进行多业务开发 
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表 1：金陵饭店各方面均获得社会高度认可 

 奖项 备注 

公司治理 09 年被评为“上市公司金圆桌奖优秀董事会” 唯一上榜的旅游类上市公司 

服务质量 

三度蝉联“五星钻石奖” 全球服务业领域最高奖项 

连续六年年荣膺“中国十大最受欢迎商务酒店”  

六度蝉联“中国最佳商务酒店”  

首届“中国饭店金星奖” 中国饭店业最高荣誉 

餐饮质量 连续八年荣膺“英国 SAGA 最佳美食奖”  
社会责任 连续三年蝉联“中国 TOP100 最佳雇主” 中国企业最高荣誉之一 

发展潜力 荣膺“中国 100 家最具发展潜力品牌企业”  

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

（二）公司围绕核心品牌，轻重资产扩张齐头并进 

1、围绕核心品牌，以酒店为主线延伸产业链 

公司将以资本为纽带，通过新建、收购、控股、参股、租赁经营等途径，拓展酒店实

体连锁经营，延伸相关旅游产业链，推动品牌化、资本化、规模化、国际化发展，创建中

国人自己管理的、具有国际影响力的百年民族品牌。 

在产业链方面，向上延伸到酒店物品供应，向下发展酒店管理业务；在相关产业方面，

投资高端地产和商业地产，投资休闲度假产品等，将公司核心服务能力和品牌扩张到多个

领域。 

图 3：公司围绕核心品牌进行相关扩张   图 4：品牌扩张战略初见成效  

 

 

 

资料来源：民生证券研究所                                             资料来源：公司公告，民生证券研究所 

2、公司进入收获期，盈利结构良好 

公司未来扩张在品牌和资金方面将拥有坚实的基础。公司的利润目前主要来自金陵饭

店本部的贡献，占到净利润的七成。金陵饭店盈利稳定，成为公司品牌扩张的根据地和现

金牛；苏糖业务稳定增长，是公司现有的另一“现金牛”；地产投资业务未来几年将进入

收获期，玛斯兰德三期未来 5 年将获得 2-3 亿的投资收益；新金陵饭店建成后，将成为公

司新的一个现金牛，每年可贡献 6000 万元的净利润。这几个“现金牛”将为公司“明星”

业务的开展提供充足的资金支持。酒店管理业务和天泉湖旅游生态园发展前景非常看好，

成为公司持续增长的双引擎。公司近期收购的酒店管理业务进入快速增长期，公司计划每

年新增管理高星级酒店 10-15 家，每年增收 20%的基础上可获得盈利 30%以上的增长。 

品牌 

酒店
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管理 

休闲
度假 70% 

10% 

11% 
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二、传统业务稳健增长，公司业绩锁定性强 

（一）酒店本部稳健增长，业绩有保证 

酒店本部是公司目前业绩的核心支柱，成熟稳健的增长保证了公司的业绩，目前经营

持续景气，未来两年将稳健增长。 

1、强大的品牌和服务保证了酒店的入住率维持高位 

酒店以商务客人为主，公司与在宁 90％的世界五百强企业签订了全球订房协议，金

陵贵宾会员已达 50 万名，商务客人保持在 97%以上。公司在国内酒店业第一家建立了自

主订房系统，目前自主订房量占每月客房总量的 78％，外部第三方订房系统只占 10％多。

最近三年，平均入住率一直在 65%以上，平均房价在 650 元左右，高出南京五星级酒店平

均房价约 100 元。 

金陵饭店前三季度的入住率达到 77%，接近历史最高 78%的水平，全年入住率仍将

保持在 75%以上的高水平，经营情况良好。金陵饭店目前的平均房价在 660 元左右。 

图 5：金陵饭店收入稳定   图 6：金陵饭店净利润占全市酒店业三成以上 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究所                                   资料来源：南京旅游局，民生证券研究所 

2、金陵饭店是南京酒店市场的领导者 

金陵饭店是唯一一家在当地建立主导地位的国内酒店品牌，在南京不论在品牌和经济

效益上公司都树立起了不可动摇的市场地位。 

金陵酒店利润占南京市全市星级酒店的三分之一。09年南京有13家五星级酒店和131

家星级酒店，共实现约 40 亿元的营业收入和 1.7 亿的净利润。金陵饭店本部去年实现 2.2

亿的收入和 6 千万左右的净利润，分别占到全市总额的 5.6%和 35.3%，具有举足轻重的

影响和不可动摇的领导地位。 

3、酒店将保持较高的入住率，平均房价稳中有升 

从南京市最近几年来房价来看，总体上呈上升的趋势。金陵饭店的房价总体上也是逐

年走高，每年提升的幅度较小，反映了市场的竞争状况和成熟程度。2010 年公司房价较

2009 年提升了 5%，未来酒店平均房价将维持稳步攀升的态势。 

5.6% 6.5% 6.7% 

35.3% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

营业收入 客房收入 餐饮收入 净利润 

金陵饭店 其他 

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

07 08 09

客房收入（亿） 餐饮收入（亿） 



 
金陵饭店  (601007) 

请务必阅读最后一页免责声明 7 

 

图 7：南京市五星级酒店房价呈稳步攀升态势  图 8：金陵饭店入住率保持在 75%以上，房价稳升 

 

 

 

资料来源：南京市旅游局，民生证券研究所                              资料来源：民生证券研究所 

4、预计未来两年酒店业务将稳健增长 

金陵饭店酒店本部已经步入成熟期，接待能力趋于饱和，预计各项业务将保持稳定小

幅增长，餐饮业务增长略好。 

表 2：金陵饭店本部酒店业务稳定增长 
 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

客房收入（万元） 10240  10358  9646  10997  11877  12827  

YOY(%) 
 

1.15% -6.87% 14% 8% 8% 

餐饮收入（万元） 10966  11806  12027  13952  15068  16273  

YOY(%) 
 

7.67% 1.87% 16% 8% 8% 

 
63.55% 62.30% 65.17% 65% 65% 65% 

酒店总收入（万元） 21206  22165  21674  24949  26944  29100  

YOY(%) 
 

4.52% -2.21% 15.11% 8.00% 8.00% 

总成本 （万元） 3997  4451  4189  4883  5274  5696  

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

（二）贸易业务毛利率呈现逐年上升趋势，利润贡献有望加快 

贸易业务是公司营业收入的一大来源，增长比较平稳，近年来毛利率上升较快，利润

贡献增速有望加快。江苏金陵贸易有限公司主要业务为酒店物资采购和国内贸易，公司持

股 90%，注册资本 1,000 万元。公司与国内外著名品牌酒类公司加强战略合作，整合市场

资源，拓展多层次供销网络，建立了 4200 多个酒店物资品种，380 家供应商实现网上交

易，系统的高效运作和规模效应大幅降低了酒店营运成本。 

贸易公司主要收入和利润来源于其持股 52.2%的江苏苏糖糖酒食品有限公司，苏糖主

要经销高端白酒、葡萄酒的超市供货，目前已垄断了除沃尔玛等几家大超市外南京高端酒

水的供应，是南京高端酒水的龙头经销商，2009 年苏糖公司实现营收 2.96 亿元，实现净

利润 1069.07 万元。 

预计随着国内高端白酒的持续热销，公司商贸业务的业绩会有较快的增长。 
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表 3：商贸业务可保持较快增长 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（万元） 18034 18620 21548 25599 29439 33855 

YOY(%) 
 

3.25% 15.73% 18.80% 15.00% 15.00% 

营业成本（万元） 16004 15400 17603 20479 23551 27084 

YOY(%) 
 

-4% 14.30% 16.34% 15.00% 15.00% 

毛利率 11.25% 17.29% 18.31% 20.00% 20.00% 20.00% 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

（三）地产投资持续贡献大额权益净利，成为业绩增长发动机 

1、公司投资的地产项目成为南京顶级别墅的品质范本 

南京金陵臵业发展有限公司系本公司参股企业，注册资本 2200 万元，本公司持股 30%，

主要开发南京江宁区玛斯兰德高档别墅项目。作为金陵品牌在地产领域的延伸，“玛斯兰

德”已成为南京顶级别墅的品质范本。 

“玛斯兰德”地处南京市升值潜力巨大的江宁区（距金陵饭店 11 公里），占地 48 万

平方米，建筑面积 26 万平方米。自 2003 年 11 月开发，预计 2013 年全部投入使用。一期

141 幢、二期 182 幢全部售完；三期 160 幢均为美国南加州风格的高端独栋别墅，户型

400-500 平方米，销售价格在 3.1 万。从调研情况来看，公司地产业务属于高档别墅项目，

受地产调控影响较小，目前三期基本售罄。四期都是 500 平米的大户型，共有 120-140 套，

将于年内开工。 

2、2015 年将全部结算完毕，2010 年以后会贡献 2-3 亿左右的权益净利润 

其中三期销售大约 18 亿左右，08 年和 09 年结算较少，从 2010 年起三期将集中结算。

四期 2011 年开始销售，2012 年后开始结算。考虑调控因素，预期售价在 3.5-4 万。四期

可能带有精装修，届时每平米售价可能达到 4 万以上（目前网上公开价格为 5 万/平米）。 

按照 4 万元的单价估计，四期项目可能产生 24-28 亿元的销售收入，净利率按照 28%

的保守水平预计，未来的净利润将达到 6-7 亿。考虑三期尚未结算部分，预计从 2010 年

以后项目将有 9 亿左右的结算利润。根据公司 30%的权益计算，2010 年后项目将给公司

带来 2-3 亿左右的权益利润，成为公司未来几年业绩增长的发动机。 

表 4：玛斯兰德项目预计贡献 2-3 亿权益净利润 

 
2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

销售收入（亿元） 2.32 1.4 1.65 1.8 3.5 5 5.5 6.5 7 8 

净利润（万元） 5089 3680 3183 6089 11900 14500 15400 18200 19600 22400 

销售净利率 21.94% 26.29% 19.29% 33.83% 34.00% 29% 28% 28% 28% 28% 

股权摊销差额（万元） 981 938 899 897 897 897 0 0 0 0 

权益净利润（万元） 545.7 166 55.9 929.7 2673 3453 4620 5460 5880 6720 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 
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三、轻资产扩张渐入佳境，晋升未来业绩增长点 

（一）酒店管理业务增长势头良好，晋级本土酒店集团前三甲 

南京金陵酒店管理有限公司系本公司参股企业，注册资本 1111 万元，收购前本公司

持股 26.78%，收购后公司实现对其绝对控股 57.29%。酒店管理公司主要从事受托管理高

星级酒店和投资经营经济型酒店业务。目前金陵连锁管理酒店已达 90 家（其中高星级酒

店 76 家，金一村经济型酒店 14 家），客房总数 2.3 万间，分布在苏、皖、浙、闽、晋、

陕、豫和上海七省一市，已经基本形成了全国扩张的态势。酒店管理公司已成长为中国本

土酒店集团前三强，并荣膺“中国最受欢迎本土酒店品牌”、“中国最具投资价值本土酒店

管理公司”。 

2009 年酒店管理公司实现营业收入 6485.95 万元，实现净利润 1457.2 万元。今年截

止 10 月 31 日，酒店管理公司实现营业收入 6227.5 万元，实现净利润 2069.8 万，净利润

呈大幅上涨的态势。随着管理酒店的成熟度提高，酒店管理公司盈利能力大增，收购后公

司权益净利润大幅增厚，将成为公司未来业绩增长点。 

表 5：酒店管理公司近年来成长迅速 

 
2007 2008 2009 2010H1 2010 截止 10 月 31 日  2010E 

管理酒店数 60 68 81 86 90 92 

房间数（万间） 1.5 1.6 2.1 2.3 2.5 2.7 

营业收入（万元） 
 

5093 6486 3012 6228 8000 

净利润 
 

648 1453 635 2070 2600 

YO Y(%) 
 

- 124.2% - - 78.9% 

公司权益净利润（万元） 
 

173.65 389 170 554 1490 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

（二）近期零溢价收购酒店管理公司，大幅超出预期 

公司 2010 年 11 月 17 日公告以 1166 万元收购酒店管理公司 30.51%的股权，以极低

的成本收获优质资产，超出我们此前的预期。 

（1）从资产溢价来看属于零溢价收购。目前酒店管理公司净资产 3822 万元，30.51%

股权净值 1166 万元，公司以净资产作价 1166 万元零溢价收购，对公司而言极为有利。 

（2）从市盈率来看收购资产市盈率仅为 1.5 倍。预计所收购股权每年将带来 780 万

左右的净利润，相对于 1166 万的成本而言，市盈率不足 2 倍，可谓“捡了大便宜”，足见

集团公司对上市公司的支持力度（7 位自然人均为集团高管）。 

（3）简单测算收购将增厚公司每股价值 0.9 元。如果按照收购资产每年贡献业绩 780

万，结合 35 倍市盈率计算，则公司收购资产市值将为 2.7 亿左右，将增厚公司每股价值

0.9 元左右。 
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图 9：本次收购前酒店管理业务对业绩贡献较少  图 10：收购后酒店管理业务对业绩贡献比例将增长两倍左右 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

总体来看，酒店管理业务已经成长为实力雄厚、盈利能力较强的一块优质业务，收购

股权对公司业绩的贡献将大幅增加，收购的条件已经完全成熟。 

（三）本次收购后公司将绝对控股酒店管理公司 

根据公司公告，公司拟分别受让管理公司股东江苏天华工程项目管理咨询有限公司所

持有的管理公司 14.76%、胡明先生所持有的管理公司 5%、李建伟女士所持有的管理公司

3.1%、其余 4 位自然人所持有的管理公司 7.65%的股权。 

上述股权转让完成后，公司股权比例上升至 57.29％，由参股转为绝对控股，公司财

务报表合并范围将发生变化，年内将管理公司纳入合并范围。而公司一举实现对酒店管理

公司的绝对控股，未来扩张战略步伐将提速，有利于大力发挥系统优势，整合连锁资源，

进一步提高公司股权投资收益，放大利润增长空间，提升公司核心竞争力、市场影响力，

推动酒店连锁业务快速拓展，促进公司长远可持续发展。 

图 11：本次收购前酒店管理公司股权结构  图 12：本次收购后公司绝对控股酒店管理公司 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 
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（四）酒店管理市场前景广阔， 

我国酒店管理业务尚处于发展的初级阶段，未来发展的前景非常看好。08 年国内全

部酒店由国际品牌管理的约 4%；由国内酒店管理公司管理的酒店约 10%；酒店管理集团

化率不足 15%。与欧美地区酒店管理集团化率高达 80%的状况相比，我国酒店业集团化、

品牌化、连锁化管理的差距相当大，仍然有很大的发展空间。 

1、大量兴建的酒店将为酒店管理业务带来 10 多亿元的市场增量 

随着一波波地产大潮，政府、国内资本和国外资本纷纷进入酒店业，带来高星级酒店

数量的快速膨胀。中国社会科学院旅游研究中心发布的《2010 年中国旅游发展分析与预

测》指出，目前中国星级酒店的客房总数为 200 万间，预计 5-7 年内能够增长到 500 万间。

其中高星级酒店的增长更快，预计未来几年仅新建五星级酒店就超过 500 家，甚至达到

1000 家左右，较 2008 年 400 多家的数量增长两倍。与资本的快速膨胀相比，国内酒店管

理软实力的提升要慢很多。大量新上马的高星级酒店系地产配套项目，投资方酒店管理的

能力缺乏，因此未来酒店管理需求大增成为必然。预计这些新建酒店中至少有 50%会委托

专业酒店管理公司管理，酒店管理市场发展空间巨大。 

按照五星级酒店年收入 1 亿，酒店管理业务收入约为酒店收入的 2-3%计算，仅新建

五星级酒店将带给市场 10 亿元以上的增量。新增的四星级和三星级酒店也将带来数亿元

的市场增量。 

2、二三线城市大量新建酒店以及客源转向内需将为国内酒店管理品牌带来良好发展机遇 

目前国内酒店管理市场上，国外酒店管理品牌凭借品牌、网络等优势占据了主导地位。

随着国内酒店需求的兴起和二三线城市的发展，这种结构可能发生改变，国内酒店管理品

牌的机会将更多。 

我国高星级酒店设立之初主要为入境游客和外国客商服务，服务标准和模式也是模仿

国外酒店管理。随着国内消费能力的强劲增长，目前国内消费已经成为高星级酒店消费的

主力，境外消费比重在逐年下降。二三线城市的高星级酒店需求更是以国内需求为主。客

源结构的变化使得国际品牌在客源方面的重要性减弱，国内二三线城市酒店客源以国内客

人为主，无论在服务和客源输送上，外资品牌都没有明显的优势，甚至处于劣势，将为更

加了解国内客人需求的国内酒店管理品牌带来更大的机会，再加上价格方面的原因，国内

管理品牌的优势将更加明显。 

二三线城市将成为金陵酒店管公司未来扩张的重点市场。公司计划每年新增管理高星

级酒店10-15家，未来几年保持每年增收20%的基础上可获得30%以上的净利润复合增长。 

表 6：金陵酒店管理公司净利润增长加速 

 
2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

管理酒店数 60 68 81 92 105 120 

房间数（万间） 1.5 1.6 2.1 2.7 3.2 3.8 

营业收入（万元）  5093 6486 8000 10000 12200 

增长率 
  

27.35% 23.34% 25.00% 22.00% 

净利率 
 

12.72% 22.40% 32.50% 33.00% 34.00% 
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净利润 
 

648 1453 2600 3300 4148 

公司权益净权益（万元）  173.65 389 1490 1891 2376 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

四、重资产扩张千呼万唤，新金陵为公司发展提供新能量 

（一）新金陵建成后公司的接待能力将实现质和量的飞跃 

金陵二期项目是公司利用 IPO 募集资金建设金陵饭店扩建工程，建设集超五星级酒

店、5A 智能写字楼、会议展览、精品商业于一体的城市高端综合体建筑，预计 2011 年底

竣工，2012 年中试营业。二期项目建设规格高，服务能力完善，能够满足市场的新需求，

将成为公司未来的重要盈利支柱。 

项目计划投资总额为 16.1 亿元，其中公司投入募集资金和自有资金共计 6.12 亿元，

引入战略投资者伯藜臵业（二股东旗下子公司）资金 5.88 亿元，银行贷款 4.1 亿元。扩建

工程项目拟定总建筑面积 16.5 万平方米，酒店部分面积约为 5 万平方米，客房数 384 间

（主要为套房）；5A 写字楼 6.5 万平方米，商业面积 1.1 万平方米（底商及地下一层）。建

成后将和金陵饭店实现“无缝连接”，大幅扩大公司的接待能力。 

资料来源：互联网                                                 资料来源：互联网 

（二）二期建成后，成熟期每年可贡献 7000万元以上净利润 

1、地处新街口商圈中心黄金地段，区位极佳 

南京市商业发达，排名全国前三甲。按照中国城市零售强度指数（用一个城市社会商

品零售总额占全国社会商品零售总额比重，与该城市 GDP 占全国 GDP 比重去作除法，得

出比值）计算，南京商业仅次于北京，位列全国第二名。 

南京新街口，素有第一商圈之说，零售总额占城市零售总额的 8%。09 年新街口商圈

图 13：金陵饭店是南京地标之一  图 14：新金陵饭店将大幅提高公司接待规格和能力  
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商家年销售额为 120 亿元，超过上海南京路 99 亿元的水平。地铁一二号线开通后，新街

口商圈的人气更旺，第一商圈的地位得到进一步巩固。 

2、写字楼和商铺出租率和租金有保证 

浓厚的商业氛围带来了新街口商铺和写字楼租售两旺。新街口 CBD 内写字楼空臵率

为南京最低，整体出租率维持在 90%以上。新街口写字楼和商铺的价格在南京也是首屈一

指，达到 36元/平米/天，商铺的出租率接近 100%。 

3、二期成熟后将贡献 4 亿的收入和 7000 万左右的净利润 

金陵二期地处地铁一二号线交点处，位臵及其优越，可实现可观的经济效益。参照市

场情况，二期写字楼日租金价格可望达到 5 元，出租率可达 80%；地上商铺租金可望达到

30 元，地下商铺 20 元，出租率约在 85 和 80%；酒店为超五星级且为豪华套房，预计平

均房价在 850 元以上，预计二期全年总收入将达到 4 亿左右。 

按照高档商业楼盘 35-40%左右的净利率，预计二期每年可贡献净利润 1.4-1.6 亿左右，

公司拥有 51%的股权，每年可获得 7000-8000 万左右的净利润，成为公司发展新的“现金

牛”。 

表 7：金陵二期项目建成后预计年收入 3.5 亿 

写字楼 面积（万平方米） 6.5 
  

 
日租金（元） 5 

  

 
出租率 80% 

  

 
年租金收入（万元） 9490 

 
9490 

商铺 
 

商铺 地下商铺 
 

 
面积（万平方米） 0.2 0.9 

 

 
日租金（元） 30 20 

 

 
出租率 85% 80% 

 

 
年租金收入（万元） 1862 5256 7118 

酒店 客房数 384 
  

 
房价 850 

  

 
入住率 80% 

  

 
收入 

  
9531 

会展（万） 
   

3000 

餐饮（万） 
   

5000 

娱乐及其他收入（万） 
   

5000 

其他收入（万） 
    

收入合计（万） 
  

39138 

资料来源：民生证券研究所 

4、二期预计 2014 年能贡献 3000-4000 万净利润 

二期项目 2011 年底将竣工，2012 年试营业。经过前期市场培育，写字楼和商铺已有

部分客户有入住的意愿，未来销售压力不大。由于资本开支较大且装修的摊销费用较高，

预计开业后两年可能基本收支平衡，2014 年开始贡献大额利润，扣除各项成本费用后可

望带来 3000-4000 万左右的净利润。 
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五、天泉湖生态园项目探索可复制的盈利模式，增加业绩
弹性空间 

（一）打造苏北最高端的旅游度假区 

“金陵〃天泉湖商务中心区”由公司大股东与盱眙县铁山寺国家森林公园管理委员会

共同出资设立的江苏天泉湖开发建设有限公司负责开发。位于盱眙县天泉湖旅游风景区内，

紧邻国家 4A 级景区铁山寺森林公园，地处苏北门户，位于南京一小时都市圈。项目可开发面积为

9 平方公里湖面周围的约 48 平方公里土地，定位为高标准、高规格的现代酒店业和配套的旅游、

商务、休闲产业，拟建成为融生态旅游、休闲度假、教育培训、创意研发、精细农业等多种业态为

一体的旅游商务生态园。于 2009 年 3 月被江苏省政府列为省级重点建设项目。 

公司设立全资子公司江苏金陵旅游发展有限公司负责金陵天泉湖旅游生态园项目。依

托大股东金陵饭店集团有限公司负责开发 48 平方公里的“金陵〃天泉湖商务中心区”，项

目建设期 6 年，总投资约 10 亿，分期滚动开发。前期工作主要由集团运作，公司则重点

开发盈利能力强，见效快的酒店和别墅等项目。 

公司开发的项目占地约 1000 多亩，由紫霞岭国际会议中心及度假酒店区、玫瑰园养

生文化区、小龙山原生态度假别墅区三大核心区域组成，将打造成集高端酒店、生态旅游、

休闲度假、商务会议、养生养老为一体的复合型高端生态园区。 

项目将采取一次性整体规划，分期分批投入开发。2009 年 2 月 6 日，金陵旅游公司

竞得园区内小龙山面积 64010 平方米的国有建设用地使用权，该地块成交单价为 387.44

元/平方米，总价为 2480 万元人民币。今年 9 月份公司以不高于 4000 万的价格再拿地 100

亩，五星级会议度假酒店和养生公寓项目将会顺利开工，预计 2012 年 5 月酒店项目将开

业，而养老养生公寓一期最快 2011 年下半年预售，最迟 2012 年开盘，如果养生公寓销售

顺利，将平抑酒店开业当年对业绩的压力。 

（二）探索可复制的盈利模式，寻找扩张的突破口 

我国人均 GDP 已经超过 3000 美元，度假旅游将迅速增长，从国内休闲度假区开发情

况来看，高水平度假区仍然短缺。本项目地处苏北门户、南京 1 小时都市经济圈内，交通

便利，规模大，内涵丰富，发展前景看好，将大幅增大公司业绩弹性空间。 

天泉湖项目作为高端的休闲度假区，公司将在高端酒店、生态旅游、休闲养生等一体

化开发的基础上探索休闲度假区建设的新模式，为未来休闲度假区连锁开发打下基础。随

着中国休闲度假旅游的黄金期和老龄化社会的到来，休闲度假连锁大有可为，若开发顺利

将成为公司未来重要的突破口之一。 

六、关键假设和盈利预测 

2010 年和 2011 年由于公司营业收入依然依靠传统业务，营业收入将保持稳定增长。

酒店管理公司并表带来营收增长和业绩的增厚，另外业绩增长的动力主要来自高端地产业

务玛斯兰德贡献。2012 年地产贡献进一步加大，同时金陵二期开业和天泉湖酒店项目开
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业，金陵二期写字楼和商铺带来的盈利将弥补酒店开业带来的亏损。 

表 8：金陵饭店未来三年盈利预测 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

商贸营业收入 18620 21548 25599 29439 33855 

酒店本部总收入 22165 21674 24949 26944 29100 

酒店管理公司 
  

8000 10000 12200 

其他业务 1030 440 300 450 480 

金陵二期 
    

14800 

天泉湖 
    

500 

营业总收入 41815 43662 58848 66833 90935 

商贸业成本 15400 17603 20749 23551 27084 

金陵饭店本部成本 4451 4189 4883 5274 5858 

酒店管理公司 
  

3000 3500 4200 

金陵二期 
    

5000 

天泉湖 
    

500 

营业成本总计 19851 21792 28632 32325 42642 

房地产投资益 55.9 929.7 2673 3453 4620 

酒店管理投资益 173 389 
   

 营业税金及附加 13 13 18 20 27 

 销售费用 57 59 76 80 137 

 管理费用 71 60 91 94 155 

 财务费用 -7 -6 (0) 4 8 

 资产减值损失 -0.1141 0.782 0 0 0 

营业利润 92 114 144 182 203 

营业外收支净额 1 5 3 4 5 

利润总额 93 119 147 186 208 

所得税费用 23 27 34 44 52 

净利润 69 92 113 143 156 

归属于母公司的利润 65 85 105 132 145 

基本每股收益（元） 0.22 0.29 0.35 0.44 0.48 

资料来源：民生证券研究所 

预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.35、0.44 和 0.48 元，实现较快增长。2012

年后随着金陵饭店二期营业、天泉湖地产项目结算和玛斯兰德项目四期的结算，公司业绩

会出现较大幅度的增长。 

七、公司估值优势明显 

（一）相对估值优势凸显 

表 9：金陵饭店相对行业估值明显偏低 

代码  简称  EPS PE PB(MRQ) PS(TTM) 

TTM 2010E 2011E TTM 2010E 2011E 

行业均值（整体法）  0.36 0.38 64.42 50.24 47.48 4.30 9.566 

601007 金陵饭店 0.29 0.30 0.32 29.71 28.35 26.36 2.50 5.31 

000524 东方宾馆 -0.12 0.03 0.03 -118.9 478.3 574.0 6.53 15.39 
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000428 华天酒店 0.27 0.30 0.31 38.26 35.24 33.27 4.28 16.04 

600754 锦江股份 0.52 0.60 0.62 51.99 45.04 43.64 3.92 4.25 

000007 ST 零 七 -0.03 -- -- -307.4 -- -- -25.50 10.67 

000033 新都酒店 -0.07 -- -- -95.95 -- -- 8.11 34.44 

资料来源：聚源数据，民生证券研究所 

公司相对估值安全。目前公司市盈率约为 30 倍，与旅游行业和酒店类上市公司 50

多倍的市盈率相比，处于较低水平；从市净率来看，公司为 2.5 倍，远低于 4.3 倍 PB 的

平均水平，为酒店类上市公司最低，也低于房地产行业 2.8 的 PB 平均水平。 

2011 年预计公司每股业绩为 0.44 元左右，其中酒店业务公司 0.29 元左右，商业贡献

0.04 元左右，地产贡献 0.11 元左右。分别按照酒店业务 35 倍、商业 25 倍和地产 18 倍的

市盈率计算，2011 年公司合理目标价应为 12.5 元。 

（二）公司绝对估值 11.7 元 

1、公司主营业务及主要资产估值约 6.3 元 

对公司酒店本部和贸易业务以及其他资产用 DCF 估值法进行估值。 

DCF 估值主要假设： 

 永续增长率：2.00% 

 贝塔值（β）：0.97 

 无风险利率(Rf)：3.46% 

 风险溢价(Rm-Rf)：7% 

 债务成本Kd：6.00% 

 法定所得税率：25.00% 

表 10：WACC 估值敏感性分析 

WACC 

永续增长率  

0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 

12.54% 4.61  4.76  4.94  5.13  5.35  5.61  5.90  

12.04% 4.79  4.95  5.14  5.34  5.57  5.84  6.14  

11.54% 4.98  5.15  5.34  5.56  5.80  6.08  6.39  

11.04% 5.18  5.36  5.56  5.78  6.04  6.33  6.66  

10.54% 5.39  5.58  5.79  6.02  6.28  6.59  6.94  

10.04% 5.61  5.80  6.02  6.27  6.55  6.86  7.23  

9.54% 5.84  6.04  6.27  6.53  6.82  7.15  7.53  

9.04% 6.08  6.29  6.53  6.80  7.10  7.45  7.85  

8.54% 6.33  6.55  6.80  7.08  7.40  7.77  8.18  

8.04% 6.59  6.83  7.09  7.38  7.72  8.10  8.53  

7.54% 6.87  7.11  7.39  7.69  8.04  8.44  8.90  

资料来源：民生证券研究所 

2、金陵二期新增价值折合每股 3.7 元 

金陵饭店二期建筑面积 16 万平米，可售面积约 12.5 万平方米，其中商铺 1.1 万平米，
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甲级写字楼 6.5 万平米，酒店公寓 5 万平方米。按照新街口高端商业楼盘每平方米 3 万元

（目前新街口可开发的新项目及其有效，部分高端酒店公寓和写字楼售价已达 4 万、5 万）

的价格计算，2011 年底金陵二期市值约为 37.5 亿元。扣除 16 亿元的投资，增加值约为

21 亿左右。按照 51%的权益公司享有 11 亿左右，折合每股价值 3.7 元。 

3、玛斯兰德项目折合每股价值约 0.7 元 

玛斯兰德项目未来贡献 2-3 亿的权益净利润，以表 4 预测情况计算，可折合净现值 2.1

亿计算，折合每股价值 0.7 元。 

4、新收购酒店管理公司股权增厚每股 1 元左右 

公司收购酒店管理公司 30.51%的股权，以后每年可带来的净利润在 1000 万左右，按

照 30 倍的市盈率计算，合理市值在 3 亿左右，折合每股价值 1 元左右。 

5、绝对估值公司每股合理估值在 11.7 元左右 

综合上述分析，公司每股绝对价值在 11.7 元左右，目前二级市场价格仍存在低估。 

（三）合理估值为 12.5-15元，维持“推荐”评级 

公司酒店主业稳健，酒店管理公司和未来休闲度假区将打开公司的可持续增长空间，

资产注入和重组将可能带来公司基本面重大变化，看好公司未来发展。预计 2010-2012 年

公司 EPS 分别为 0.35 元、0.44 元和 0.48 元，合理估值在 12.5-15 元。对应目前的股价，

2011 年公司市盈率只有 20 倍，市净率仅 2 倍，维持对公司的“推荐”评级。 

八、股价变化的催化剂 

1）公司酒店收购获得重大突破； 

2）金陵二期客户培育情况超预期； 

3）天泉湖项目开发进度超预期； 

4）旅游行业和区域政策对公司形成较大利好。 

九、风险提示 

1）地产业务竞争激烈且受调控影响超预期； 

2）五星级酒店市场竞争日益加剧，国际高端品牌陆续进驻南京； 

3）疫情等系统性风险对经济活动带来重大冲击。 

  



 
金陵饭店  (601007) 

请务必阅读最后一页免责声明 18 

公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

  

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 442  588  668  910  货币资金 439  516  648  740  

减：营业成本 218  286  323  426  应收票据 0  0  0  0  

营业税金及附加 13  18  20  27  应收账款 26  28  32  47  

销售费用 59  76  80  137  预付账款 50  41  56  81  

管理费用 60  91  94  155  其他应收款 3  4  5  6  

财务费用 (6) (0) 4  8  存货 92  84  108  149  

资产减值损失 1  0  0  0  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 16  27  35  46  流动资产合计 701  673  848  1,023  

二、营业利润 114  144  182  203  长期股权投资 86  106  126  136  

加：营业外收支净额 5  3  4  5  固定资产 238  230  222  214  

三、利润总额 119  147  186  208  在建工程 485  595  695  775  

减：所得税费用 27  34  44  52  无形资产 0  0  0  0  

四、净利润 92  113  143  156  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 85  105  132  145  非流动资产合计 810  931  1,043  1,125  

五、基本每股收益（元） 0.29  0.35  0.44  0.48  资产总计 1,510  1,604  1,892  2,148  

     短期借款 0  0  0  0  

主要财务指标     应付票据 0  0  0  0  

项目  2009A 2010E 2011E 2012E 应付账款 50  43  54  78  

EV/EBITDA -- 18.99  14.95  13.78  预收账款 59  68  81  108  

成长能力:     其他应付款 62  64  65  64  

营业收入同比 4.8% 33.0% 13.6% 36.2% 应交税费 16  14  13  14  

营业利润同比 24.6% 26.2% 26.6% 11.6% 其他流动负债 0  0  0  0  

净利润同比 32.7% 22.9% 26.0% 9.7% 流动负债合计 204  189  214  264  

营运能力:     长期借款 0  50  150  200  

应收账款周转率 20.70  21.90  22.19  22.96  其他非流动负债 21  41  61  61  

存货周转率 5.94  6.65  6.95  7.08  非流动负债合计 21  91  211  261  

总资产周转率 0.32  0.38  0.38  0.45  负债合计 225  280  425  525  

盈利能力与收益质量:     股本 300  300  300  300  

毛利率 50.6% 51.4% 51.6% 53.2% 资本公积 437  437  437  437  

净利率 19.3% 17.8% 19.8% 15.9% 留存收益 262  367  499  644  

总资产净利率ROA 6.6% 7.3% 8.2% 7.7% 少数股东权益 286  294  304  316  

净资产收益率ROE 7.7% 8.4% 9.7% 9.7% 所有者权益合计 1,285  1,398  1,540  1,697  

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 1,510  1,678  1,965  2,222  

流动比率 3.43  3.56  3.97  3.88       

资产负债率 14.9% 17.4% 22.5% 24.4% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 17.9% 35.3% 38.1% 项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 65  109  101  94  

每股收益 0.29  0.35  0.44  0.48  投资活动现金流量 (194) (103) (85) (44) 

每股经营现金流量 0.22  0.36  0.34  0.31  筹资活动现金流量 73  70  116  42  

每股净资产 4.28  4.66  5.13  5.66  现金及等价物净增加 (56) 76  132  92  

资料来源：民生证券研究所 
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