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资料来源：wind，华泰证券研究所 

 亚太商务楼驱动业绩增长，期待养老落地 

金陵饭店(601007) 
 投资要点： 

公司 2015 年业绩符合预期：实现营业收入 7.36 亿元，同比增长 20.07%，主要由于

亚太商业楼全面运营，酒店客房收入大幅增长；归属于母公司所有者的净利润

4985.29 万元，同比增长 25.09%；基本每股收益为 0.166 元/股。 

公司给出 2016 年业绩指引为：保持营业收入在上年基础上稳中有升，力争实现营业

收入 7.76 亿元（+6.89%），成本费用 7.28 亿元。 

亚太商务楼全面运营，酒店业务驱动收入、业绩增长 

1）公司主要收入来源为酒店经营和管理：酒店业务其中：酒店业务收入 41181.90

万元，占总营收 55.97%，同比增长 17.41%，且毛利率较去年同期提高 2.87pp 至

79.47%；商品贸易收入 19578.68 万元，占总营收 26.61%，同比减少 6.43%，毛利

率回升 5.59pp 至 6.44%；物业管理收入 1802.55 万元，占总营收 2.45%，同比增长

151.38%；房屋租赁收入 9748.21 万元，占总营收 13.25 %，同比增长 192.06%，

因亚太商务楼折旧摊销影响毛利率下降 4.55pp 至 90.25%。公司推进高端酒店连锁

经营，截至报告期末，金陵连锁酒店共 128 家，遍布全国十九个省市自治区，管理

规模位居“全球酒店集团 50 强”第 37 位，在管五星级酒店总数保持全国第一，形成了

以华东地区为龙头的全国性扩张布局。 

2）报告期公司管理费用率大幅提升 7.12pp 至 30.40%%，主要是因为亚太商务楼全

面运营后增加相关折旧、摊销等固定费用支出。另外由于新金陵项目资金投入较大导

致公司银行贷款增加，财务费用率提升 3.67pp 至 4.29%。 

天泉湖“商务+养老+旅游”生态园极具潜力  

天泉湖旅游生态园已完成金陵山庄和玫瑰园养生公寓一期工程，2015 年实现收入

714.39 万元，贡献净利润 19.56 万元。我国养老产业市场规模巨大，相关养老政策

的陆续出台，利于公司在养老领域相关业务发展。 

投资建议：预测公司 16/17/18 年基本 EPS 为 0.18/0.21/0.25，对应 PE 分别为

68.33/58.57/49.20 倍。考虑到江苏省国资委下酒店、旅游资产优厚，公司作为省内

唯一的旅游类上市公司，建议关注公司国企改革进程，维持增持评级。 

风险提示：高端消费和公务市场需求下行风险；行业竞争风险；投资项目风险。 

  
 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

  

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万) 735.73 802.06 895.32 1,006.41 

+/-% 20.07% 9.01% 11.63% 12.41% 

净利润(百万) 49.85 55.39 62.85 74.13 

+/-%  25.09% 11.10% 13.47% 17.95% 

EPS(元) 0.17 0.18 0.21 0.25 

PE 72.35 68.33 58.57 49.20 
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

   

  

总股本(百万) 300.00 

流通 A股(百万) 300.00 

52 周内股价区间(元) 10.14-35.99 

总市值(百万) 3,690.00 

总资产(百万) 3,239.84 

每股净资产(元) 4.67 
 

资料来源：公司公告 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 



 

公司研究/年报点评|2016 年 03 月 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 2 

盈利预测 

资产负债表                             单位：百万元  利润表                                   单位：百万元  

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 994 1714 1681 2037 

现金 474 1155 1123 1411 

应收账款 55 76 62 98 

其他应收账款 22 18 28 24 

预付账款 25 26 28 30 

存货 227 257 258 293 

其他流动资产 190 182 181 181 

非流动资产 2246 1861 1970 2001 

长期投资 56 0 0 0 

固定投资 1377 1308 1240 1171 

无形资产 411 544 723 823 

其他非流动资产 402 8 8 8 

资产总计 3240 3575 3651 4038 

流动负债 472 632 525 715 

短期借款 15 19 18 18 

应付账款 139 298 168 331 

其他流动负债 319 315 338 366 

非流动负债 741 874 1017 1163 

长期借款 677 835 978 1125 

其他非流动负债 64 39 39 38 

负债合计 1213 1507 1542 1878 

少数股东权益 627 613 597 578 

股本 300 300 300 300 

资本公积 437 437 437 437 

留存公积 663 718 776 846 

归属母公司股 1400 1456 1513 1583 

负债和股东权益 3240 3575 3651 4038  

 

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 736 802 895 1006 

营业成本 284 295 315 337 

营业税金及附加 31 34 38 43 

营业费用 156 172 206 247 

管理费用 224 244 269 302 

财务费用 32 40 43 41 

资产减值损失 1 0 0 0 

公允价值变动收益 5 0 0 0 

投资净收益 25 26 27 27 

营业利润 39 43 52 64 

营业外收入 17 17 17 17 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 56 60 69 82 

所得税 19 19 23 26 

净利润 37 41 47 55 

少数股东损益 -13 -14 -16 -19 

归属母公司净利润 50 55 63 74 

EBITDA 70 152 164 174 

EPS(元) 0.17 0.18 0.21 0.25  

 

主要财务比率  
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力     

营业收入 20.1% 9.0% 11.6% 12.4% 

营业利润 -1.6% 11.8% 21.1% 23.4% 

归属母公司净利润 25.1% 11.1% 13.5% 18.0% 

获利能力     

毛利率(%) 61.5% 63.2% 64.9% 66.6% 

净利率(%) 6.8% 6.9% 7.0% 7.4% 

ROE(%) 3.6% 3.8% 4.2% 4.7% 

ROIC(%) 2.8% 3.5% 3.5% 4.1% 

偿债能力     

资产负债率(%) 37.4% 42.2% 42.2% 46.5% 

净负债比率(%) 58.64% 56.70% 64.63% 60.88% 

流动比率 2.10 2.71 3.20 2.85 

速动比率 1.62 2.30 2.71 2.44 

营运能力     

总资产周转率 0.23 0.24 0.25 0.26 

应收账款周转率 14 12 13 13 

应付账款周转率 1.35 1.35 1.35 1.35 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊薄) 0.17 0.18 0.21 0.25 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 0.80 0.09 0.86 

每股净资产(最新摊薄) 4.67 4.85 5.04 5.28 

估值比率     

PE 72.35 68.33 58.57 49.20 

PB 2.64 2.54 2.44 2.33 

EV_EBITDA 56 26 24 23  

现金流量表                             单位：百万元   
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 126 239 26 259 

净利润 37 41 47 55 

折旧摊销 0 69 69 69 

财务费用 32 40 43 41 

投资损失 -25 -26 -27 -27 

营运资金变动 0 107 -105 122 

其他经营现金 82 8 -1 -1 

投资活动现金 -107 338 -151 -73 

资本支出 155 0 0 0 

长期投资 30 -445 0 0 

其他投资现金 77 -108 -151 -73 

筹资活动现金 52 103 94 102 

短期借款 -8 5 -1 0 

长期借款 136 158 143 147 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 

其他筹资现金 -76 -60 -48 -45 

现金净增加额 70 681 -32 288  
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免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收

到本报告而视其为客户。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性

不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告

所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当

自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述

证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况

以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状

况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者

使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券

投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利

害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发

行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品

等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报

告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发

表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，

需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖

原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。  

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：Z23032000。 

◎版权所有 2016 年华泰证券股份有限公司  

评级说明 

行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6 个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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