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金陵饭店（601007.SH）2023 年年报点评     

酒店主业全面恢复，协同业务利润率有所波动 

 
 

 2024 年 04 月 08 日 

 

➢ 公司发布 23 年公司年报。23 年，公司营业收入达到 18.12 亿元

/yoy+28.10%，较 19 年同期+52.46%；归母净利润 0.60 亿元/yoy+43%，较

19 年同期-20.93%；扣非归母净利润 0.31 亿元/yoy+86.07%，较 19 年同期-

50.23%。Q4 来看，公司实现营业收入 4.60 亿元/YoY+31.17%，较 19 年同期

+74.81%，实现归母净利润 424.7 万元/YoY-63.0%，主要系 24Q4 计提白酒经

销库存及房产销售业务资产减值损失所致。 

➢ 酒店主业经营全面回暖，协同业务利润率有所波动。23 年出行修复、旅游

市场火爆，酒店业务全面复苏：公司紧抓酒店服务品质、营销渠道、会员体系升

级，实现效应优化；23 年酒店业务实现收入 5.64 亿元/YoY+41.6%，毛利率达

43.8%/YoY+10.6pct，构成公司利润增长的主要来源。商品贸易/房屋租赁/物业

管理等业务分别实现营收 10.22/1.36/0.79 亿元，同比分别+29.0%/-

3.3%/+15.9%，但该三项协同业务利润率有所波动，毛利率分别 -6.6pct/-

0.2pct/-5.7pct。商品贸易业务尽管实现了较快的营收增速，但毛利率有所下滑，

板块毛利润同比下滑 20.66%。 

➢ 费用率总体控制平稳。23 年公司销售、管理、财务、研发费率分别为 5.30%、

12.28%、1.21%、0.24%，同比变化-3.38pct、+0.13pct、-0.33pct、+0.01pct，

费用率为 19.03%/YoY-3.57pct，其中销售费用的变动主要系苏糖公司营销推广

费、佣金较上年同期减少所致，总体费用率总体保持稳定。 

➢ 新董事长上任启新篇，未来将持续夯实品牌建设、发力食品业务。23 年 11

月，原董事长李茜女士辞去董事长及其他职务，现任董事长毕金标先生于 12 月

18 日正式就职。毕先生此前已担任金陵饭店集团党委书记，此次任上市公司董

事长有望提高整体决策效率，带来集团对上市公司更加充分的业务协同和资源赋

能。未来公司将发力精益发展，优化核心项目服务品质及经营效益，强化金陵饭

店品牌建设；同时亦将重点布局食品科技业务，增强资本实力和产业链运营能力，

发力产品升级及渠道拓展，进一步打开成长空间。 

➢ 投资建议：公司旗下具备优质的核心项目资产及优质的品牌资产；未来国企

改革深化下，酒店主业的资产持续优化、提质增效以及潜在的资源整合为后续主

要看点；食品业务的持续拓展将进一步打开成长空间。我们预计公司 24/25/26

年归母净利润分别为 0.95/1.10/1.22 亿元，对应 PE 分别为 31/27/24x，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国企改革进度不及预期，食品赛道竞争激励，项目开发进展不及

预期。 
 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,812 2,134 2,457 2,798 

增长率（%） 28.1 17.7 15.2 13.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 60 95 110 122 

增长率（%） 42.9 59.5 16.1 11.0 

每股收益（元） 0.15 0.24 0.28 0.31 

PE 50 31 27 24 

PB 1.9 1.8 1.8 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 08 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,812 2,134 2,457 2,798  成长能力（%）     

营业成本 1,309 1,500 1,750 2,000  营业收入增长率 28.10 17.72 15.16 13.87 

营业税金及附加 9 21 25 28  EBIT 增长率 41.25 53.04 15.95 11.32 

销售费用 96 107 123 140  净利润增长率 42.86 59.48 16.15 10.96 

管理费用 222 256 270 308  盈利能力（%）     

研发费用 4 2 2 3  毛利率 27.75 29.70 28.77 28.51 

EBIT 162 247 287 319  净利润率 3.28 4.45 4.49 4.37 

财务费用 22 21 24 28  总资产收益率 ROA 1.67 2.26 2.45 2.54 

资产减值损失 -23 0 0 0  净资产收益率 ROE 3.74 5.80 6.59 7.16 

投资收益 7 0 0 0  偿债能力     

营业利润 171 226 263 291  流动比率 1.79 1.57 1.57 1.57 

营业外收支 3 0 0 0  速动比率 1.07 0.86 0.85 0.85 

利润总额 174 226 263 291  现金比率 0.30 0.36 0.40 0.44 

所得税 57 68 79 87  资产负债率（%） 33.23 40.57 42.20 43.58 

净利润 117 158 184 204  经营效率     

归属于母公司净利润 60 95 110 122  应收账款周转天数 13.76 12.61 13.74 13.82 

EBITDA 287 373 414 447  存货周转天数 157.01 147.59 158.63 160.16 

      总资产周转率 0.47 0.55 0.57 0.60 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 249 486 618 760  每股收益 0.15 0.24 0.28 0.31 

应收账款及票据 62 87 100 114  每股净资产 4.08 4.20 4.29 4.38 

预付款项 70 231 270 308  每股经营现金流 0.76 1.09 0.89 0.95 

存货 518 712 830 949  每股股利 0.12 0.19 0.22 0.25 

其他流动资产 584 595 601 607  估值分析     

流动资产合计 1,483 2,111 2,419 2,739  PE 50 31 27 24 

长期股权投资 26 26 26 26  PB 1.9 1.8 1.8 1.7 

固定资产 1,026 1,026 1,026 1,026  EV/EBITDA 10.80 8.30 7.49 6.93 

无形资产 323 323 323 323  股息收益率（%） 1.57 2.51 2.91 3.23 

非流动资产合计 2,084 2,084 2,083 2,081       

资产合计 3,567 4,195 4,502 4,820       

短期借款 95 95 95 95  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 99 444 518 592  净利润 117 158 184 204 

其他流动负债 634 806 930 1,056  折旧和摊销 125 126 127 128 

流动负债合计 829 1,345 1,543 1,744  营运资金变动 32 125 22 23 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 297 424 347 370 

其他长期负债 357 357 357 357  资本开支 -16 -88 -88 -89 

非流动负债合计 357 357 357 357  投资 -45 0 0 0 

负债合计 1,186 1,702 1,900 2,101  投资活动现金流 -32 -88 -88 -89 

股本 390 390 390 390  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 792 855 929 1,010  债务募资 -45 0 0 0 

股东权益合计 2,382 2,493 2,602 2,719  筹资活动现金流 -153 -99 -127 -139 

负债和股东权益合计 3,567 4,195 4,502 4,820  现金净流量 112 237 132 142 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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