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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2016A 2017A 2018A 2019H1 

营业收入(百万元) 2,451 2,595 2,565 1,219 

同比增长(%) 2.5 5.9 -1.2 -7.0 

净利润(百万元) 375 220 250 166 

同比增长(%) -14.1 -41.3 13.8 -17.1 

毛利率(%) 56.5 57.2 57.5 58.6 

净利率(%) 15.3 8.5 9.8 13.6 

净资产收益率（%） 5.7 3.4 4.3 2.9 

每股收益(分) 19 11 13 8 

每股分派(港仙) 32 35 33 17 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

投资要点   

＃summary＃  我们的观点：上半年国内宏观经济趋势下行，旅游市场景气度下降，同时

一线城市商务酒店入住率以及部分区域的投资物业出租率也均出现下降，

公司上半年业绩受到宏观环境影响有所下滑。我们认为公司的酒店和写字

楼物业资产质量较好，EBITDA 率保持较高水平，市场环境企稳将带动公

司收入回升。下半年公司新收购的西安酒店正式投入运营，该物业有望成

为未来的新增长点，公司的当前分派率为 8.1%，高于行业平均水平。 

 2019H1 业绩略有下滑：2019 年上半年公司实现营业收入 12.2 亿元人民币

（下同），同比下降 7.0%，其中酒店经营、物业租赁和其他业务的占比为

72%、19%、9%；毛利润为 7.1 亿元，同比下降 9.1%；净利润为 1.7 亿元，

同比下降 17.1%；EBITDA 为 5.0 亿元，同比下降 10.2%。EBITDA 率为

40.8%，较 2018 年增长 1.1 个百分点，保持较高水平。 

 分派率保持较高水平：2019H1 公司的可分派收入总额为 3.3 亿港元，同

比下降 19.2%，每股分派 16.6 港仙，当前股价对应的分派率为 8.1%，高

于行业平均水平。 

 新物业西安鼓楼酒店公寓下半年迎来开业：公司旗下的 8 个成熟酒店

2019H1 的平均入住率为 73.6%，同比下降 0.4%；平均房价为 956 元，同

比下降 7.4%；RevPAR 为 704 元，同比下降 6.9%；酒店业务的 EBITDA

为 2.8 亿元，同比下降 8.6%，EBITDA 率为 32.1%，同比下降 0.4 个百分

点。上半年公司的酒店业务收入整体有所下降，主要源于一线城市商务需

求下降以及旅游业不景气，三亚两个酒店收入降幅较大。公司对西安鼓楼

金茂酒店公寓的收购已于年初完成，且酒店已于 7 月底开业。该酒店位于

西安市区核心位置，可提供客房数为 160 间，2019 年收入预计将达到 200

万元，伴随运营逐步成熟，营业额规模有望在未来持续提升。 

风险提示：宏观经济增长放缓、流动性收紧、公司酒店收入不及预期、人民币

贬值。 
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报告正文 

 2019H1 业绩略有下滑：2019 年上半年公司实现营业收入 12.2 亿元人民币（下

同），同比下降 7.0%，其中酒店经营、物业租赁和其他业务的占比为 72%、

19%、9%；毛利润为 7.1 亿元，同比下降 9.1%；净利润为 1.7 亿元，同比下

降 17.1%；EBITDA 为 5.0 亿元，同比下降 10.2%。EBITDA 率为 40.8%，较

2018 年增长 1.1 个百分点，保持较高水平。 

图 1、公司的营业收入 图 2、公司的营业收入构成 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 分派率保持较高水平：2019H1 公司的可分派收入总额为 3.3 亿港元，同比下

降 19.2%，每股分派 16.6 港仙，当前股价对应的分派率为 8.1%，高于行业平

均水平。 

图 3、公司的 EBITDA Margin 图 4、可分派收入 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 新物业西安鼓楼酒店公寓下半年迎来开业：公司旗下的 8 个成熟酒店 2019H1

的平均入住率为 73.6%，同比下降 0.4%；平均房价为 956 元，同比下降 7.4%；

RevPAR 为 704 元，同比下降 6.9%；酒店业务的 EBITDA 为 2.8 亿元，同比

下降 8.6%，EBITDA 率为 32.1%，同比下降 0.4 个百分点。上半年公司的酒

店业务收入整体有所下降，主要源于一线城市商务需求下降以及旅游业不景

气，三亚两个酒店收入降幅较大。公司对西安鼓楼金茂酒店公寓的收购已于

年初完成，且酒店已于 7 月底开业。该酒店位于西安市区核心位置，可提供
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客房数为 160 间，2019 年收入预计将达到 200 万元，伴随运营逐步成熟，营

业额规模有望在未来持续提升。 

表 1、公司酒店的基本情况 

酒店 
入住率 

（%） 

同比 

（pct） 

平均房价 

（元/天） 

同比 

（%） 

RevPAR 

（元/天） 

同比 

（%） 

客房数量 

（间） 

总收入 

（百万

元） 

同比

变动 

（%） 

EBITDA 

（百万

元） 

同比

变动 

（%） 

EBITDA率 

（%） 

上海金茂君悦大酒店 86.9 0.4 1381  -4.2 1200 -3.7 555 224 -4.3 74 -2.6 33.0 

崇明金茂凯悦酒店 43.6 -12.0 722  -1.4 315 -22.6 235 26 -25.7 0 -90.0 0.8 

金茂北京威斯汀大饭店 83.3 0.5 1120  -7.1 932 -6.7 550 138 -9.8 52 -3.7 37.7 

北京金茂万丽酒店 86.1 -1.2 1058  15.9 911 14.2 329 81 9.5 22 29.4 27.2 

金茂三亚亚龙湾丽思卡

尔顿酒店 
69.3 6.1 1983  -20.6 1375 -12.9 455 162 -12.0 58 -22.7 35.8 

金茂三亚亚龙湾希尔顿

大酒店 
83.5 -5.2 1092  -13.3 912 -18.4 501 112 -15.2 43 -20.4 38.4 

金茂深圳 JW 万豪酒店 85.0 1.9 1063  -2.6 904 -0.3 411 101 -1.9 36 0.0 35.6 

丽江金茂酒店 51.4 13.0 669  -8.2 344 22.9 401 39 18.2 -2 -50.0 -5.1 

合计/平均 73.6 0.4  956  -7.4 704 -6.9 3437 883 -6.9 283 -8.6 32.1 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 金茂大厦收租下降，其他收入平稳增长：上半年公司实现物业租赁收入和其

他收入 2.3 亿元和 1.1 亿元，分别同比下降 12.2%、上升 12.6%。物业租赁收

入下滑主要来自上海金茂大厦的租赁业绩下滑，金茂大厦的租金收入占比达

总租金的 87%，受到出租率和租金单价下降影响，金茂大厦 2019H1 收入同

比下降 13.4%。其他收入主要为金茂大厦观光项目贡献，该项目收入增长由

期内票价上升带动，2019H1 观光厅平均票价同比增长 27%。 

 

 净负债增长 19%：公司上半年新发行了 13 亿元的超短融债券，截至 6 月底

的账面现金为 8.4 亿元，总有息负债达到 83.7 亿元，较 2018 年末增长 13%，

均为一年内到期债务，短期内存在一定债务偿付压力。 

 

 我们的观点：上半年国内宏观经济趋势下行，旅游市场景气度下降，同时一

线城市商务酒店入住率以及部分区域的投资物业出租率也均出现下降，公司

上半年业绩受到宏观环境影响有所下滑。我们认为公司的酒店和写字楼物业

资产质量较好，EBITDA 率保持较高水平，市场环境企稳将带动公司收入回

升。下半年公司新收购的西安酒店正式投入运营，该物业有望成为未来的新

增长点，公司的当前分派率为 8.1%，高于行业平均水平。 

 

 风险提示：宏观经济增长放缓、流动性收紧、公司酒店收入不及预期、人民

币贬值。 
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在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
 


