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[Table_Title]   金陵饭店（601007.SH）2022 年半年度业绩预告点评：   

Q2 环比扭亏为盈，关注规模扩张与多元协同  2022 年 07 月 18 日 

[Table_Summary] 

Ø 公司发布 2022 年半年度业绩预告：①22H1 整体来看，预计实现归母净利

润 320 万元左右/YoY-80.8%；预计实现扣非归母净利润-920 万元，上年同期为

309.3 万元。②22Q2 单季度来看，22Q2 预计实现归母净利润 1248.4 万元/YoY-

58.8%，预计实现扣非归母净利润 2264.9 万元/YoY+7.6%，Q2 业绩环比扭亏

为盈。③公司上半年业绩亏损主要是受到北京、上海、江苏等地疫情影响，酒店

客房出租率、会议及用餐人数急剧下滑，且原材料价格、能源费普遍上涨，酒店

板块经营业绩明显承压、较上年同期出现下滑。此外，公司为切实履行社会责任，

根据各级政府的纾困解难政策要求，对于写字楼、商铺、餐饮等小微企业租户给

予了 3 个月的租金减免，导致租赁收入较上年同期有所下降。 

Ø 酒店主业精准卡位中高端赛道，依托打造标杆店/股权合作/存量翻牌等方式

实现规模扩张。公司计划加速中高端商务酒店扩张速度，实现北上/南下/西进的

全方位战略布局。北京金陵饭店是集团旗下高端品牌“金陵”在北京核心点位开

设的首家品牌直营旗舰店，为公司实现“北上”扩张的里程碑。旗下五大子品牌

逐渐成熟，公司设立金陵文旅基金，利用社会资本在一二线城市打造品牌标杆店，

以点带面撬动市场。公司与贵州/合肥本地国资酒旅企业合资成立酒管公司，通过

轻资产股权合作方式加速区域市场的整合。截至 21 年末，金陵连锁酒店已达 223 

家/YoY+23.2%，进入加速扩张通道。 

Ø 商贸板块稳健增长，看好预制菜发力实现业绩高成长。①苏糖公司优化“内

部合伙人”经营机制，做大茅台、五粮液等核心产品，加快整合金陵连锁酒店渠

道；②食品科技公司加大预制菜研发力度，拓展线上线下多渠道，在南京盒马鲜

生等商超渠道和部分自营酒店设立“金陵食品专柜”，推动预制菜规模化销售，未

来伴随产能提升，计划实现产供销一体化，有望释放业绩空间。 

Ø 投资建议：公司以底蕴深厚的酒店主业为核心，实现多元业务协同发展。旗

下中高端品牌逐步成熟，进入扩张提速通道；商品贸易板块持续高增，着力打造

预制菜；叠加“双百改革”注入活力，伴随疫后复苏行业景气度回升，有望实现

高成长。预计 22-24 年归母净利润分别为 0.81 亿/1.76 亿/2.17 亿，对应 PE分

别为 43x/20x/16x，维持“推荐”评级。 

Ø 风险提示：疫情反复超预期，拓店不及预期，食品业务不及预期 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 
项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入（百万元） 1,374  1,594  1,990  2,267  
增长率（%） 20.5  16.0  24.9  13.9  
归属母公司股东净利润（百万元） 28  81  176  217  
增长率（%） -35.4  189.8  116.9  22.9  
每股收益（元） 0.07  0.21  0.45  0.56  
PE 125  43  20  16  
PB 1.5  1.5  1.3  1.2  
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 07 月 18 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 
1. 金陵饭店（601007.SH）2021 年年报及

2022Q1 季报点评：Q1 同比减亏，酒店扩

张提速，商贸板块多元布局 

2.金陵饭店（601007.SH）深度报告：疫情

下酒店业孕育新变，“品牌运营+资本扩张”

双轮发力驱动成长 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]       2021A 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,374  1,594  1,990  2,267   成长能力（%）     

营业成本 931  1,111  1,260  1,462   营业收入增长率 20.50  15.98  24.88  13.93  

营业税金及附加 15  47  59  67   EBIT 增长率 20.33  -23.88  152.19  19.53  

销售费用 99  116  167  192   净利润增长率 -35.39  189.80  116.92  22.91  

管理费用 187  205  217  202   盈利能力（%）     

研发费用 2  2  2  2   毛利率 32.22  30.27  36.70  35.51  

EBIT 149  113  285  341   净利润率 5.88  6.59  11.64  12.59  

财务费用 24  16  20  22   总资产收益率 ROA 0.76  1.67  3.22  3.50  

资产减值损失 -5  0  0  0   净资产收益率 ROE 1.80  4.96  9.71  10.66  

投资收益 6  5  5  4   偿债能力         

营业利润 142  123  291  344   流动比率 1.51  1.14  1.02  0.93  

营业外收支 -8  2  2  2   速动比率 0.92  0.71  0.63  0.55  

利润总额 134  124  293  346   现金比率 0.44  0.47  0.42  0.36  

所得税 53  19  61  60   资产负债率（%） 38.03  50.73  51.83  52.84  

净利润 81  105  232  286   经营效率     

归属于母公司净利润 28  81  176  217   应收账款周转天数 14.59  13.77  14.09  14.07  

EBITDA 265  381  579  660   存货周转天数 177.41  198.23  192.77  192.03  

      总资产周转率 0.37  0.33  0.36  0.37  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 451  981  1,028  1,044   每股收益 0.07  0.21  0.45  0.56  

应收账款及票据 55  60  77  87   每股净资产 5.89  6.16  6.75  7.49  

预付款项 160  292  295  341   每股经营现金流 0.64  0.60  1.53  1.74  

存货 453  604  665  769   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 445  444  452  458   估值分析         

流动资产合计 1,564  2,380  2,518  2,700   PE 125  43  20  16  

长期股权投资 27  27  34  42   PB 1.5  1.5  1.3  1.2  

固定资产 1,093  1,499  1,984  2,545   EV/EBITDA 12.98  10.07  6.93  6.38  

无形资产 347  337  327  317   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 2,144  2,495  2,950  3,491        

资产合计 3,708  4,876  5,468  6,191        

短期借款 33  962  1,180  1,399   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 356  469  504  592   净利润 81  105  232  286  

其他流动负债 644  665  772  903   折旧和摊销 117  268  294  319  

流动负债合计 1,033  2,096  2,457  2,894   营运资金变动 39  -152  51  52  

长期借款 80  80  80  80   经营活动现金流 251  233  595  678  

其他长期负债 297  297  297  297   资本开支 -49  -623  -745  -855  

非流动负债合计 377  377  377  377   投资 -176  11  3  3  

负债合计 1,410  2,473  2,834  3,271   投资活动现金流 -209  -608  -737  -848  

股本 390  390  390  390   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 740  764  819  888   债务募资 99  929  218  219  

股东权益合计 2,297  2,402  2,634  2,920   筹资活动现金流 43  906  189  186  

负债和股东权益合计 3,708  4,876  5,468  6,191   现金净流量 85  531  47  16  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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分析师承诺 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研
究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研
究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任
何形式的补偿。 

评级说明 
投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业
指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其
中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三
板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指
数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普
500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 
推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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建议，不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需

要，客户应当充分考虑自身特定状况，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。在任何情况下，本公司不对任何人因

使用本报告中的任何内容而导致的任何可能的损失负任何责任。 
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布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或
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