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金陵饭店（601007.SH）2022 年 Q3 业绩公告点评：    
 

Q3 业绩超预期，酒店修复&商贸业务增长为核心驱动 
 

 2022 年 10 月 28 日 

 

➢ 公司发布 2022 第三季度财务业绩公告： 1）2022Q1-3：前三季度公司实

现营收 10.64 亿元/YoY+12.56%，较 2019 年同期增长 14.96%；归母净利润约

为 4.7 亿元/YoY+6%，较疫前增长 44.62%；扣非归母净利约为 0.11 亿元/同比

扭亏。2）2022Q3：2022Q3 公司实现营收 4.06 亿元/YoY+23.64%，较 19 年

同期增长 11.1%；归母净利润 2708.38万元/同比扭亏，较 19年同期增长 14.1%；

扣非归母净利润 2013.8 万元/同比扭亏，较 19 年同期-11.7%。净利润扭亏为盈

主要得益于第三季度出行复苏。3）现金流：Q1-3 公司净经营性现金流量约 1.57

亿元/YoY-13.99%，单三季度经营性现金流量净额为 1.4 亿元/YoY-2.2%。4）

毛利率：2022Q3 公司整体毛利率为 28.1%/YoY +4.6pct，归母净利润率

6.7%/YoY+8.1pct（2019 年为 6.5%），主要系酒店业务需求释放。5）费用端：

2022Q3 公司销售/管理/财务研发费用率分别为 4.5%/10.4%/2.5%/0.12%，同

比分别-1.8pct/+1.3pct/-1.5pct/+0.08pct，整体期间费用率为 17.5%/-1.9pct。 

➢ 酒店业务景气度恢复，“双轮驱动”远期增长可期：伴随 2022 年 7-8 月暑

期出游以及商旅出行需求逐渐恢复，参考同样在华东区域门店占比较高的君亭/

华住，我们预计公司 RevPAR 恢复至疫情前的 80%以上（君亭 Q3 RevPAR 修复

至 19 年同期 86.5%，华住修复 89%），同时叠加宴会、会展等一系列需求的集

中释放，公司酒店经营快速修复。此外，公司 2018 年后推出了金陵嘉珑、金陵

文璟等中高端子品牌，形成了完善的品牌覆盖；远期来看，公司将坚持“品牌运

营+资本扩张”双轮驱动的发展战略；其背靠江苏省国资委的优势有望发挥，充

分支撑公司在省内乃至全国范围内获取优质项目，并探索潜在的收并购机会。 

➢ 商贸板块稳健增长，预制菜有望成为第二增长点：①公司持续优化品牌事业

部运作，优化新项目合伙人跟投机制，不断加强自有酒店与苏糖酒水的整合力度，

驱动白酒经销业务实现高增。②预制菜业务是公司当前发力的重点，公司不断加

大预制菜的研发投入，以淮扬菜研发为突破口，截至 Q3 已完成 18 个新菜品研

发，部分已投入市场，为公司贡献业绩增量。  

➢ 公司为国企改革“双百行动”企业，看好 23 年国改三年行动收关之年，改

革进一步深化：公司 2018 年入选国务院“双百行动”，将在股权结构、法人治

理结构、激励机制等多方面深化国改。上述举措落地后将进一步激发公司活力。 

➢ 投资建议：公司主业酒店不断提升自身实力，委托管理店进入扩张快车道。

商品贸易业务业绩持续高增，有望成为公司后续发展的第二增长曲线。看好疫情

趋稳背景下、出行景气度改善，公司迎来业绩提振和估值修复。考虑到疫情影响，

我们下调 22 年业绩，预计 22-24 年归母净利润分别为 5111 万/1.48 亿/1.83

亿，对于 PE 分别为 59x/20x/16x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：疫情反复风险，食品业务不及预期，拓店不及预期。 

➢  

  
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1374 1543 2034 2332 

增长率（%） 20.5 12.3 31.8 14.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 28 51 148 183 

增长率（%） -35.4 82.3 188.9 23.9 

每股收益（元） 0.07 0.13 0.38 0.47 

PE 107 59 20 16 

PB 1.9 1.6 1.3 1.2 

资料来源：Wind，公司公告，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 1374 1543 2034 2332  成长能力（%）     

营业成本 931 1054 1310 1518  营业收入增长率 20.50 12.28 31.84 14.63 

营业税金及附加 15 15 61 70  EBIT 增长率 20.33 -5.56 95.68 25.53 

销售费用 99 123 163 187  净利润增长率 -35.39 82.28 188.94 23.88 

管理费用 187 208 224 210  盈利能力（%）     

研发费用 2 2 2 2  毛利率 32.22 31.70 35.60 34.89 

EBIT 149 140 275 345  净利润率 5.88 6.63 10.37 11.21 

财务费用 24 16 20 22  总资产收益率 ROA 0.76 1.22 3.06 3.45 

资产减值损失 -5 0 0 0  净资产收益率 ROE 1.80 2.72 6.64 7.60 

投资收益 6 5 5 4  偿债能力     

营业利润 142 134 279 347  流动比率 1.51 1.57 1.50 1.42 

营业外收支 -8 2 2 2  速动比率 0.92 0.82 0.77 0.70 

利润总额 134 136 281 348  现金比率 0.44 0.37 0.38 0.35 

所得税 53 34 70 87  资产负债率（%） 38.03 36.07 36.19 37.06 

净利润 81 102 211 261  经营效率     

归属于母公司净利润 28 51 148 183  应收账款周转天数 14.59 13.77 14.09 14.07 

EBITDA 265 399 557 631  存货周转天数 177.41 198.23 192.77 192.03 

      总资产周转率 0.37 0.37 0.42 0.44 

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

货币资金 451 419 524 561  每股收益 0.07 0.13 0.38 0.47 

应收账款及票据 55 58 79 90  每股净资产 3.99 4.81 5.71 6.17 

预付款项 160 277 307 354  每股经营现金流 0.64 0.54 1.47 1.59 

存货 453 572 692 799  每股股利 0.08 0.08 0.08 0.08 

其他流动资产 445 443 453 459  估值分析     

流动资产合计 1564 1769 2055 2262  PE 107 59 20 16 

长期股权投资 27 27 34 42  PB 1.9 1.6 1.3 1.2 

固定资产 1093 1409 1806 2100  EV/EBITDA 11.01 7.44 5.13 4.47 

无形资产 347 337 327 317  股息收益率（%） 1.04 1.04 1.04 1.04 

非流动资产合计 2144 2405 2771 3045       

资产合计 3708 4174 4826 5308       

短期借款 33 50 45 40  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 356 445 525 614  净利润 81 102 211 261 

其他流动负债 644 634 800 936  折旧和摊销 117 259 282 286 

流动负债合计 1033 1129 1370 1590  营运资金变动 39 -158 65 54 

长期借款 80 80 80 80  经营活动现金流 251 209 572 618 

其他长期负债 297 297 297 297  资本开支 -49 -523 -645 -555 

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

负债合计 1410 1506 1747 1967  投资活动现金流 -209 -508 -637 -548 

股本 390 390 390 390  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 740 791 854 933  债务募资 99 17 -5 -5 

股东权益合计 2297 2668 3079 3341  筹资活动现金流 43 -32 -31 -34 

负债和股东权益合计 3708 4174 4826 5308  现金净流量 85 -31 105 36 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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