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金陵饭店(601007) 
公司研究/调研报告 
 

 

一、 事件概述 

近日我们对金陵饭店（601007）进行了调研，就市场关心的酒店、地产业务受经济

形势及调控的影响程度，公司酒店管理业务和天泉湖休闲度假区项目、金陵二期等进展

情况与公司高管进行了交流。 

二、 分析与判断 

 酒店本部经营保持了高水平，且高景气呈现“刚性”特征 

本部全年入住率77%，略低于去年78%的历史最高水平，但对高星级酒店而言，这是非

常理想的状态。从房价来看，11年平均房价达到685，较去年660元的水平有所提高，基

本能够覆盖成本上升带来的压力。与上海、北京五星级酒店60%左右的入住率相比，南

京五星级酒店保持了较高的水平，而且呈现出很大的刚性，受经济周期的影响小于市场

预期。 

 酒店管理公司顺利扩张，年内新签20家五星级酒店  

年内公司酒店管理业务实现较快扩张，达到112家，新签酒店约20家，且全部为五星级

酒店。其中5星级酒店达到85家左右，在国内酒店管理公司中排名第一。最近几年国内

新建五星级酒店数量巨大，预计公司的酒店管理业务新签酒店数呈现加速增长的趋势。

目前公司酒店管理业务整体成熟度较低，开业酒店占比50-60%，进入成熟期后，可望

再造“半个金陵”。 

 涉地项目根据市场形势作出小幅调整，进展基本符合预期 

金陵二期主体结构在春节前将封顶，预计明年国庆节前后，写字楼将投入使用，年底前

酒店将开业；天泉湖项目中养老公寓方面开工一栋，其余计划中的四栋缓建；在成本方

面，努力将售价控制在每平米6500元左右，单价60万左右，以适应市场需求。公司参股

的玛斯兰德项目进入四期的销售期，四期项目为了控制总价，不再进行精装修。 

三、 盈利预测与投资建议 

受地产调控和新项目开业影响，预计未来两年 EPS 增速放缓，2011 年和 2012 年预

计分别为 0.40 元和 0.44 元。公司基本面扎实，轻重资产扩张有序，休闲度假区建设、

高端养老模式探索有可能开创出新的连锁经营模式，前景看好。  

二级市场上公司股价大幅调整，2011 年预期市盈率 17 倍，动态 PB 为旅游全行业

最低，低估明显，因此调高公司评级为“强烈推荐”评级，三个月目标价为 9 元。 

四、 风险提示： 

外围经济严重恶化；地产调控持续加深带来地产市场大幅波动等。 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 442  515  690  900  

增长率（%） 4.8% 16.4% 18% 36.2% 

归属母公司股东净利润（百万元） 85  112  118  132  

增长率（%） 32.7% 32.0% 5.0% 9.8% 

每股收益（元） 0.29  0.38  0.40  0.44  

PE 22 17 16  15  

PB 1.50  1.29  1.25  1.07  

资料来源：民生证券研究所 
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一、酒店本部经营良好，抵抗经济周期风险高于市场预期 

1、公司本部经营良好，入住率保持较高水平，房价稳步提升 

酒店本部全年入住率77%，略低于去年78%的历史最高水平，但对高星级酒店而言，

这是非常理想的状态。从房价来看，11年平均房价达到685，较去年660元的水平有所提

高，基本能够覆盖成本上升带来的压力。 

图 1：公司本部入住率长期保持在高位 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所 

2、公司本部业务体现较强的抗经济风险能力 

近年来本部的经营保持了较高的景气度，入住率长期保持在70%以上的高位，与上

海、北京五星级酒店60%左右的入住率相比，南京五星级酒店保持了较高的水平，而且

呈现出很大的刚性，受经济周期的影响小于市场预期。 

图 2：与北京、上海相比，南京五星级酒店入住率更高且更加稳定 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所 

3、内在品质过硬，外部需求旺盛，公司酒店业务高景气将持续 

公司整体的管理能力优势是公司经营的保证，公司五度蝉联全球服务业领域最高奖

项----“五星钻石奖”，成为国内酒店品牌唯一。持续稳定的高品质服务为公司带来了持

续稳定的高品质客源。 
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表 1：公司整体管理能力突出 

 奖项  备注  

公司治理 连续三年被评为“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 

五度蝉联“五星钻石奖” 全球服务业领域最高奖项 
连续六年荣膺“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 连续四年蝉联“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 

外部需求旺盛为公司经营提供良好环境。从大环境来看，与上海北京等一线城市相

比较，南京每千万游客量所拥有的五星级酒店数约为2，北京和上海分别为3和4，较低

的竞争强度能够保证公司的客源。 

我们认为随着南京经济发展和交通地位提升，经济辐射能力的进一步增强；会展经

济发展带来新的市场需求，未来南京高星级酒店市场的强势依旧。部分二三线城市高星

级酒店市场同样会“刚”于市场预期。  

二、酒店管理业务增长迅速，未来再造半个金陵 

年内公司酒店管理业务实现较快扩张，达到112家，新签酒店约20家，且全部为五

星级酒店。据估算，签约  5星级酒店达到85家左右，在国内酒店管理公司中排名第一。 

酒店管理业务统计更加“单纯”，毛利和净利率水平将大幅提升。在之前的统计中，

14家经济型酒店“金一村”统计在酒店管理业务之中，营业收入占比比较大，2010年在

55%以上，对业务毛利率和净利率影响也比较大。2011年开始酒店管理业务统计将不包

括金一村业务。酒店管理业务轻资产的特点将会体现的比较明显，毛利和净利率水平将

会得到较大幅度的提高。  

表 2：近年来公司酒店管理业务呈现加速增长势头 

  2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

管理酒店数 68 81 92 112 134 160 

房间数（万间） 1.6 2.1 2.7 3.3 3.9 4.4 

营业收入（万元） 5093 6486 7169.6 8460 10000 12000 

yoy  27.35% 10.54% 18.00% 18.20% 20.00% 

净利率 12.72% 22.40% 34.87% 35.00% 36.00% 38.00% 

净利润 648 1453 2499.82 2961 3600 4560 

公司权益净利润（万元） 173.65 389 1432.1 1696 2062 2612 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

最近几年国内新建五星级酒店数量巨大，预计公司的酒店管理业务新签酒店数呈现

加速增长的趋势。目前公司酒店管理业务整体成熟度较低，开业酒店占比50-60%，不

少酒店仍处于建设期，对公司贡献有限。待整体进入成熟期后，可望再造“半个金陵”。 

三、涉地项目作出相应调整，减缓地产调控影响 

国家对房地产的持续大力度调控，对南京市场也形成了不小的影响，公司的涉地业

务也作出了相应的调整。其中金陵二期是商业地产项目，所受影响最小，各项进度均按

照计划顺利进行。  

天泉湖项目中养老公寓属于江苏省十二五旅游重点项目，市场前景比较看好。目前

公司积极探索与发达国家高端养老机构合作，探索新的产业模式。受调控影响，目前先

开工一栋，其余计划中的四栋缓建；在成本方面，努力将售价控制在每平米6500元左右，
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单价60万左右，以适应市场需求。 

公司参股的玛斯兰德项目进入四期的销售期，四期项目为了控制总价，不再进行精

装修。在业绩方面，由于未来两年主要是结算第三期收入，调控对未来两年业绩影响不

大。主要影响来自土地增值税的一次性征缴，税额在1亿左右，可能影响未来两年的投

资收益。 

四、价值低估较为明显，调高评级为“强烈推荐” 

受地产调控和新项目开业影响，预计未来两年 EPS 增速放缓，2011 年和 2012 年预

计分别为 0.40 元和 0.44 元。公司作为我国酒店管理业的旗帜，基本面扎实，轻重资产

扩张有序，休闲度假区建设、高端养老模式探索都有可能开创出新的连锁经营模式，未

来服务业大发展中公司前景非常看好。  

表 3：公司估值水平属于行业最低 

 每股收益  市盈率 PE 市净率 PB

（MRQ） TTM 12E        13E        TTM 12E        13E        

行业均值

(整体法) 
0.2870 0.4245 0.5226 35.93 28.60 22.43 3.24 

行业中值 0.2494 0.4341 0.4675 34.71 29.80 23.27 2.96 

中国国旅 0.6845 0.7887 1.1246 36.12 31.34 21.98 4.76 

锦江股份 0.5083 0.5989 0.7280 33.25 28.22 23.22 2.50 

宋城股份 0.5687 0.6227 0.8066 36.15 33.02 25.49 2.84 

黄山旅游 0.6182 0.6310 0.7712 23.89 23.41 19.15 4.01 

中青旅 0.6831 0.7392 0.9138 22.00 20.33 16.45 2.53 

全聚德 0.8598 0.8216 0.9451 32.09 33.58 29.19 5.01 

峨眉山 A 0.5919 0.5901 0.7239 27.49 27.57 22.48 4.39 

湘鄂情 0.3791 0.5323 0.7359 39.93 28.44 20.57 2.51 

丽江旅游 0.3290 0.6306 0.7838 55.45 28.92 23.27 3.43 

桂林旅游 0.2472 0.3163 0.4018 30.86 24.12 18.99 1.91 

ST 张家界 0.2494 0.2562 0.3257 34.24 33.33 26.22 10.42 

首旅股份 0.5111 0.4931 0.6005 23.07 23.91 19.63 2.74 

金陵饭店 0.3793 0.3751 0.4256 17.87 18.08 15.93 1.79 

华天酒店 0.1360 0.2227 0.2361 31.04 18.95 17.87 2.07 

东方宾馆 0.0661 0.0815 0.0926 94.13 76.24 67.09 2.81 

新都酒店 0.0333 0.0000 0.0000 112.90 0.00 0.00 4.32 

ST 东海 A -0.0101 0.0000 0.0000 -324.48 0.00 0.00 14.64 

资料来源：wind，民生证券研究所 

二级市场上公司股价大幅调整，2011 年预期市盈率 17 倍，PB 为 1.79 倍，均为旅

游全行业最低，低估明显，因此调高公司评级为“强烈推荐”评级，三个月目标价为 9

元。  
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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 2010A 2011E 2012E 

  

项目（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 

一、营业总收入 442  515  690  900  货币资金 439  547  545  682  

减：营业成本 218  254  325  430  应收票据 0  0  0  0  

营业税金及附加 13  15  21  26  应收账款 26  40  34  59  

销售费用 59  71  108  137  预付账款 50  49  58  91  

管理费用 60  79  80  155  其他应收款 3  8  5  10  

财务费用 (6) (2) (0) 2  存货 92  140  107  200  

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  46  10  40  流动资产合计 701  875  748  1,041  

二、营业利润 114  146  167  190 长期股权投资 86  96  126  126  

加：营业外收支净额 5  1  4  5  固定资产 238  226  222  204  

三、利润总额 119  148  171  195  在建工程 485  614  695  794  

减：所得税费用 27  26  42  52  无形资产 0  18  0  17  

四、净利润 92  122  129  143  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 85  112  118  132  非流动资产合计 810  955  1,043  1,141  

五、基本每股收益（元） 0.29  0.38  0.40  0.44  资产总计 1,510  1,830  1,791  2,231  

      短期借款 0  20  0  0  

主要财务指标     应付票据 0  0  0  0  

项目  2009A 2010A 2011E 2012E 应付账款 50  81  54  111  

EV/EBITDA -- -- 13.71  15.22  预收账款 59  63  80  111  

成长能力:     其他应付款 62  87  65  74  

营业收入同比 4.8% 16.4% 18.0% 36.2% 应交税费 16  18  13  16  

营业利润同比 24.6% 28.4% 25.2% 11.7% 其他流动负债 0  0  0  0  

净利润同比 32.7% 32.0% 24.6% 9.8% 流动负债合计 204  289  213  312  

营运能力:     长期借款 0  0  50  100  

应收账款周转率 20.70  15.67  22.58  18.55  其他非流动负债 21  21  61  21  

存货周转率 5.94  4.43  7.26  5.43  非流动负债合计 21  21  111  121  

总资产周转率 0.32  0.31  0.41  0.45  负债合计 225  333  324  433  

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

毛利率 50.6% 50.7% 53.9% 52.7% 资本公积 437  437  437  437  

净利率 19.3% 21.9% 19.0% 16.0% 留存收益 262  374  500  652  

总资产净利率ROA 6.6% 7.3% 8.5% 7.7% 少数股东权益 286  385  304  409  

净资产收益率ROE 7.7% 8.7% 9.7% 9.2% 所有者权益合计 1,285  1,497  1,541  1,798  

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 1,510  1,830  1,865  2,231  

流动比率 3.43  3.02  3.52  3.34       

资产负债率 14.9% 18.2% 18.1% 19.8% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 15.5% 23.1% 项目（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 65  62  112  79  

每股收益 0.29  0.38  0.40  0.44  投资活动现金流量 (194) (46) (104) (45) 

每股经营现金流量 0.22  0.21  0.37  0.26  筹资活动现金流量 73  91  70  48  

每股净资产 4.28  4.99  5.14  5.99  现金及等价物净增加 (56) 107  78  82  

资料来源：民生证券研究所 
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 
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