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资料来源：Wind 

 酒类贸易大幅扭亏，稀缺养老标的 
金陵饭店(601007) 
业绩基本符合预期，苏糖、新金陵扭亏驱动营业利润高增长 

2016 年实现营收 8.34 亿元（同比+ 9.97%），实现归母净利润 0.42 亿元
（同比-21.61%），收入增长而归母净利润下降的主要原因是子公司苏糖和
新金陵在本报告期扭亏，15 年归属于少数股东损益为-0.13 亿，而 16 年为
0.11 亿；从营业利润看，公司今年同比增长 33.33%。公司拟每 10 股派发
现金红利 1.2 元。17 年预计实现营业收入 8.71 亿元（同比+4.44%），成本
费用 8.20 亿元，此数据不构成业绩承诺。 

 

贸易、房屋租赁、酒店业务营收稳增，亚太楼实现盈利 

商品贸易收入 2.47 亿元（同比+26.31%），占总营收 29.63%；房屋租赁
收入 1.41 亿元（同比+14.29%），占总营收 16.84%；酒店业务收入 4.15

亿元（同比+0.69%），占总营收 49.68%。本期毛利率下降 0.81pct,销售/

管理/财务费用率变化 0.07/-4.07/0.82pct，其中管理费用下降系税务政策变
更使得原在管理费用核算的税金调整至税金及附加核算所致。本期苏糖公
司加快压缩库存，实现净利润 53.65 万（去年同期亏损-0.13 亿）。亚太楼
开业两年即实现盈利，收入 2125.04 万元，净利润 406.54 万元(去年同期
亏损-0.24 亿)，出租率 97.57%。  

 

“金陵天泉湖”持续推进，养老项目值得期待 

公司加大旅游资源与开发，“金陵天泉湖旅游生态园”持续推进，打造全
国一流的生态旅游度假区和养生养老示范区。截至 16 年底，金陵山
庄一期工程已竣工验收，共计 89 间酒店客房，二期工程预计新增 300 家，
此外，玫瑰园养生公寓一期共 216 套已完成竣工验收和精装修工程招投标。
金陵山庄本期营收同比增 43%。集团与江苏财政厅设立养老产业基金，致
力于打造中国新型养老产业标杆，构建养老实体项目建设、运营服务管理
和产业资本运作三位一体的养老产业链，对于公司“金陵天泉湖旅游生态园” 

项目开发营运将产生积极促进作用。 

 

主业稳健，兼具主题看点，维持“增持”评级 

公司酒店主业稳健，酒类贸易有望持续复苏，集团养老业务与上市公司协
同性较高。根据 16 年酒店经营实际情况，调整盈利预测，预计 17/18/19

基本 EPS 为 0.18/0.20/0.24 元，对应 PE79.88/70.46/59.38。公司资产优
质，题材面看点较多：A 股稀缺的养老标的，国企改革受益标的，存在交
易性机会，对应2017年EPS，给予94-102倍PE,调整目标价至16.91-18.44

元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：高端酒店需求恢复不及预期；酒类需求不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 300.00 

流通 A 股 (百万股) 300.00 

52 周内股价区间 (元) 11.79-16.98 

总市值 (百万元) 4,332 

总资产 (百万元) 3,059 

每股净资产 (元) 4.66  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 759.00 834.65 930.00 1,059 1,214 

+/-%  23.87 9.97 11.42 13.84 14.71 

净利润 (百万元) 53.10 41.63 54.23 61.48 72.95 

+/-%  33.25 (21.61) 30.28 13.36 18.65 

EPS (元，最新摊薄) 0.18 0.14 0.18 0.20 0.24 

PE (倍) 81.58 104.06 79.88 70.46 59.38  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

(0)

1,000

2,000

3,000

4,000

-7%

4%

14%

24%

34%

4/5 6/5 8/5 10/5 12/5 2/5

成交量 金陵饭店 沪深300

经营预测指标与估值 公司基本资料 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101306/dce68206-ac5c-4160-9acc-32e467ae7217.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101306/dce68206-ac5c-4160-9acc-32e467ae7217.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2015/101303/2f1d66fb-fc9a-492e-8129-5031ec89c2d5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2015/101303/2f1d66fb-fc9a-492e-8129-5031ec89c2d5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2015/101305/fc3e77ff-323b-4a7c-88a2-dc04c5ee1634.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2015/101305/fc3e77ff-323b-4a7c-88a2-dc04c5ee1634.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2015/101305/fc3e77ff-323b-4a7c-88a2-dc04c5ee1634.pdf


 

公司研究/年报点评 | 2017 年 04 月 05 日 

 

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 

三板块齐头并进，养老项目值得期待 
1）酒店物资贸易：公司加强酒类贸易业务管控，督导控股 52.2%的苏糖糖酒公司落实深

化内部改革，整合归并机构，调优商品结构，加快压缩库存，拓展网络营销。截至 2016

年 10 月底苏糖公司已提前扭亏为盈，全年营收同比增 26.31%。 

 

2）旅游资源与开发：公司开发集国际会议度假酒店区、养生养老文化区、原生态低密度

住宅为一体的“金陵天泉湖旅游生态园”，拥有 89 间酒店客房的金陵山庄一期工程已竣工

验收，二期工程预计新增 300 家，此外，玫瑰园养生公寓一期共 216 套已完成竣工验收

和精装修工程招投标。金陵山庄营收同比增 43%。 

 

3）酒店投资与管理：2016 年，新金陵饭店平均出租率 76.4%，亚太楼写字楼出租率 

97.57%，世贸楼出租率 98.30%，已进驻 80 多家世界五百强企业、跨国公司和总部企业，

“金陵风尚”商业街区招租率 93%。亚太楼开业仅两年，提前实现盈利，收入 2125.04 万

元，净利率 19.13%。 

 

图表1： 金陵饭店营业收入  图表2： 金陵饭店归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

 

图表3： 金陵饭店历史 PE-Bands  图表4： 金陵饭店历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,017 857.53 1,113 1,388 1,706 

现金 479.51 318.16 501.98 728.75 969.90 

应收账款 54.76 52.52 67.36 74.28 86.58 

其他应收账款 40.57 8.16 30.98 23.27 33.57 

预付账款 25.23 72.17 55.39 76.39 79.38 

存货 227.32 256.68 287.46 325.11 371.30 

其他流动资产 189.98 149.83 169.91 159.87 164.89 

非流动资产 2,295 2,202 2,141 2,079 2,017 

长期投资 55.78 27.60 27.60 27.60 27.60 

固定投资 1,381 1,358 1,296 1,234 1,172 

无形资产 410.83 399.25 399.25 399.25 399.25 

其他非流动资产 447.12 416.93 418.24 417.59 417.91 

资产总计 3,312 3,059 3,254 3,466 3,723 

流动负债 470.09 465.27 518.37 554.34 617.87 

短期借款 14.70 11.05 10.00 10.00 10.00 

应付账款 139.12 66.90 124.20 112.21 144.33 

其他流动负债 316.27 387.32 384.18 432.13 463.54 

非流动负债 740.63 528.76 635.96 733.56 832.76 

长期借款 676.56 471.91 571.91 671.91 771.91 

其他非流动负债 64.07 56.84 64.05 61.64 60.85 

负债合计 1,211 994.02 1,154 1,288 1,451 

少数股东权益 659.97 666.01 680.40 696.70 716.05 

股本 300.00 300.00 300.00 300.00 300.00 

资本公积 472.57 403.88 403.88 403.88 403.88 

留存公积 668.66 695.29 713.52 775.00 847.95 

归属母公司股 1,441 1,399 1,419 1,482 1,556 

负债和股东权益 3,312 3,059 3,254 3,466 3,723  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 759.00 834.65 930.00 1,059 1,214 

营业成本 287.56 330.69 362.05 411.52 468.82 

营业税金及附加 32.90 32.30 35.99 40.98 47.00 

营业费用 161.88 178.60 199.00 226.55 259.87 

管理费用 226.62 215.24 239.83 273.03 313.19 

财务费用 31.52 27.82 25.34 24.63 22.78 

资产减值损失 2.41 (3.74) (0.66) (2.20) (1.43) 

公允价值变动收益 4.75 (0.60) 2.07 0.74 1.40 

投资净收益 25.28 (1.12) 7.68 4.74 5.72 

营业利润 46.13 52.01 78.19 89.70 111.35 

营业外收入 17.29 23.80 20.55 22.18 21.36 

营业外支出 0.29 0.23 0.26 0.24 0.25 

利润总额 63.13 75.59 98.48 111.64 132.46 

所得税 20.43 22.92 29.86 33.85 40.16 

净利润 42.69 52.67 68.62 77.79 92.30 

少数股东损益 (10.41) 11.04 14.38 16.31 19.35 

归属母公司净利润 53.10 41.63 54.23 61.48 72.95 

EBITDA 165.54 168.91 165.38 176.19 195.97 

EPS (元) 0.18 0.14 0.18 0.20 0.24  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 23.87 9.97 11.42 13.84 14.71 

营业利润 17.90 12.76 50.34 14.73 24.13 

归属母公司净利润 33.25 (21.61) 30.28 13.36 18.65 

获利能力 (%)      

毛利率 62.11 60.38 61.07 61.13 61.40 

净利率 7.00 4.99 5.83 5.81 6.01 

ROE 3.68 2.98 3.82 4.15 4.69 

ROIC 3.09 3.16 4.30 4.84 5.88 

偿债能力      

资产负债率 (%) 36.56 32.49 35.47 37.16 38.97 

净负债比率 (%) 58.75 49.44 51.65 53.83 54.79 

流动比率 2.16 1.84 2.15 2.50 2.76 

速动比率 1.67 1.28 1.59 1.92 2.16 

营运能力      

总资产周转率 0.23 0.26 0.29 0.32 0.34 

应收账款周转率 13.57 14.50 15.00 14.95 15.10 

应付账款周转率 1.37 3.21 3.79 3.48 3.66 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.18 0.14 0.18 0.20 0.24 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 0.39 0.59 0.43 0.56 

每股净资产(最新摊薄) 4.80 4.66 4.73 4.94 5.19 

估值比率      

PE (倍) 81.58 104.06 79.88 70.46 59.38 

PB (倍) 3.01 3.10 3.05 2.92 2.78 

EV_EBITDA (倍) 28.10 27.54 28.13 26.40 23.74  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 130.80 116.18 176.56 127.65 167.71 

净利润 42.69 52.67 68.62 77.79 92.30 

折旧摊销 87.89 89.09 61.85 61.85 61.85 

财务费用 31.52 27.82 25.34 24.63 22.78 

投资损失 (25.28) 1.12 (7.68) (4.74) (5.72) 

营运资金变动 (11.92) (55.90) 28.53 (30.84) (3.79) 

其他经营现金 5.89 1.38 (0.10) (1.04) 0.30 

投资活动现金 (107.15) (6.37) (36.37) 26.76 (5.29) 

资本支出 154.64 77.73 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (29.60) (42.56) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 17.90 28.80 (36.37) 26.76 (5.29) 

筹资活动现金 51.92 (340.70) 43.62 72.36 78.73 

短期借款 (7.75) (3.65) (1.05) 0.00 0.00 

长期借款 135.97 (204.65) 100.00 100.00 100.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 35.31 (68.69) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (111.61) (63.71) (55.33) (27.64) (21.27) 

现金净增加额 75.56 (230.90) 183.81 226.77 241.15  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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