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金陵饭店（601007.SH）2023 年三季报点评     

Q3 业绩环比回暖，静待新一轮国改显效 
 

 2023 年 11 月 02 日 

 

➢ 事件：23 前三季度，公司营收 13.53 亿元/yoy+27.16%，较 19 年同期

+46.11%；归母净利润 0.55 亿元/yoy+83.33%，较 19 年同期-8.33%；扣非归

母净利润 0.38 亿元/yoy+245.45%，较 19 年同期-29.63%。单 23Q3 来看，公

司营收 4.66 亿元/yoy+14.77%，较 19 年同期+27.48%；归母净利润 0.24 亿元

/yoy-10.99%，较 19 年同期+1.56%；扣非归母净利润 0.19 亿元/yoy-6.49%，

较 19 年同期-17.43%。 

➢ 业绩修复受益于商旅复苏及苏糖公司经营向好。据公司公告称，归母净利润

的增长主要系：（1）受旅游酒店市场回暖，餐饮、住宿等消费需求增长的因素影

响，公司酒店板块净利润较上年同期大幅增加；（2）公司下属苏糖公司净利润

较上年同期增加。23Q3 实现营收 4.66 亿元，环比增加 14.98%，较 23Q1 减少

3.15%，我们认为 Q3 业绩的回升是由于暑期餐饮、旅游等需求迅速回暖。 

➢ 毛利和净利率有所下降，费用率控制平稳。23Q3，毛利率 27.92%/yoy-

0.16pcts；净利率 8.38%/yoy-1.38pcts，较 19 年同期-1.33pcts。23Q3，销售

费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 / 财 务 费 用 率 分 别 为

3.82%/12.36%/0.21%/1.54%，yoy-0.68/+1.93/+0.09/-0.94pcts，销售、财务

费用率同比减少，整体费用率保持平稳。 

➢ 三大板块齐发力，国改步伐有望加速。公司主营业务主要分为三大板块：（1）

糖酒板块：不断加强深化与五粮液、洋河集团的合作，我们预计或将实现可持续

增长业务；（2）预制菜板块：伴随国内预制菜市场的蓬勃发展，公司持续开展预

制菜产品的设计研发，依托金陵品牌的影响力将产品推向市场；（3）其他板块：

物业管理和旅游发展在 23H1 也实现了营收的同比增长。针对 2023 年的经营

计划，公司明确“以持续做强酒店主业、做优协同业务为高质量发展目标”，积

极响应国务院国资委“对标世界一流企业价值创造行动”；并将健全基于业绩导

向和岗位价值的薪酬分配体系，实施差异化分层分类考核，用好国有控股上市公

司中长期激励“工具箱”，加大对关键岗位核心人才的激励力度；看好年内国改

进一步深化。 

➢ 投资建议：考虑到公司旗下白酒经销及物业租赁等业务可能受到宏观环境波

动，我们下调公司盈利预测，预计公司 23/24/25 年归母净利润分别

0.84/1.19/1.36 亿元，对应 PE 分别为 36x/25x/22x。考虑到公司国企改革仍在

推进，有望推动公司成长/提效，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：拓店进展不及预期，出行复苏不达预期，食品业务不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,415 1,822 2,020 2,265 

增长率（%） 3.0 28.8 10.9 12.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 42 84 119 136 

增长率（%） 48.5 101.8 41.7 14.3 

每股收益（元） 0.11 0.22 0.31 0.35 

PE 72 36 25 22 

PB 1.9 1.9 1.8 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 11 月 1 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,415 1,822 2,020 2,265  成长能力（%）     

营业成本 987 1,251 1,389 1,574  营业收入增长率 2.97 28.76 10.89 12.12 

营业税金及附加 7 8 9 10  EBIT 增长率 -22.99 80.75 25.86 14.45 

销售费用 123 139 141 147  净利润增长率 48.45 101.81 41.67 14.29 

管理费用 172 219 222 238  盈利能力（%）     

研发费用 3 2 2 2  毛利率 30.23 31.32 31.22 30.49 

EBIT 114 207 260 298  净利润率 2.94 4.61 5.89 6.01 

财务费用 22 18 20 23  总资产收益率 ROA 1.02 1.94 2.60 2.79 

资产减值损失 -14 0 0 0  净资产收益率 ROE 2.65 5.21 7.19 8.10 

投资收益 5 7 10 11  偿债能力     

营业利润 120 196 250 287  流动比率 1.38 1.37 1.39 1.38 

营业外收支 4 4 4 4  速动比率 0.70 0.71 0.71 0.70 

利润总额 124 200 254 291  现金比率 0.28 0.33 0.35 0.37 

所得税 39 60 71 81  资产负债率（%） 43.29 44.09 44.61 46.13 

净利润 85 140 183 209  经营效率     

归属于母公司净利润 42 84 119 136  应收账款周转天数 19.69 17.06 17.06 17.06 

EBITDA 232 328 391 440  存货周转天数 230.78 209.04 209.04 209.04 

      总资产周转率 0.36 0.43 0.45 0.48 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 411 537 611 721  每股收益 0.11 0.22 0.31 0.35 

应收账款及票据 76 85 94 106  每股净资产 4.02 4.14 4.24 4.30 

预付款项 351 351 390 442  每股经营现金流 -0.01 0.74 0.88 1.00 

存货 624 717 796 902  每股股利 0.10 0.20 0.29 0.33 

其他流动资产 549 545 550 555  估值分析     

流动资产合计 2,012 2,236 2,441 2,726  PE 72 36 25 22 

长期股权投资 26 34 44 55  PB 1.9 1.9 1.8 1.8 

固定资产 1,082 1,092 1,098 1,100  EV/EBITDA 13.27 9.38 7.85 6.98 

无形资产 334 340 350 364  股息收益率（%） 1.30 2.62 3.71 4.24 

非流动资产合计 2,088 2,104 2,128 2,153       

资产合计 4,101 4,340 4,569 4,879       

短期借款 90 133 133 133  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 727 697 775 878  净利润 85 140 183 209 

其他流动负债 646 799 848 957  折旧和摊销 117 121 131 142 

流动负债合计 1,463 1,630 1,755 1,968  营运资金变动 -217 18 27 38 

长期借款 20 0 0 0  经营活动现金流 -4 288 342 389 

其他长期负债 292 283 283 282  资本开支 -15 -99 -109 -120 

非流动负债合计 312 283 283 282  投资 -108 0 0 0 

负债合计 1,775 1,913 2,038 2,250  投资活动现金流 -96 -99 -109 -120 

股本 390 390 390 390  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 757 813 877 950  债务募资 -3 25 -33 0 

股东权益合计 2,325 2,426 2,531 2,628  筹资活动现金流 -91 -64 -160 -160 

负债和股东权益合计 4,101 4,340 4,569 4,879  现金净流量 -192 126 74 110 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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