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君亭酒店（301073.SZ）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

23Q1 修复稳健，旗舰项目落地品牌势能持续上升 
 

 2023 年 05 月 04 日 

 
➢ 君亭酒店发布 2022 年年报及 2023Q1 季报。1）2022 全年：2022 年公

司实现营收 3.4 亿元/同比+23.2%，其中住宿/酒店管理/餐饮收入占比分别为

57.6%/24.6%/9.7%；实现归母净利润 2974.6 万元/同比-19.4%，归母净利润率

为 8.7%/同比-4.6pct；扣非归母净利润 2547.6 万元/同比-18.3%，扣非归母净

利润率为 7.5%/同比-3.7pct。成都 Pagoda 君亭 22 年正常运营时间不足 2 个

月，入住率偏低，实现收入 1133.2 万元，亏损 1280 万元，对 22 年业绩形成明

显拖累。2）2023Q1：2023Q1 公司实现营收 9572 万元/同比+55.6%，实现归

母净利润 409 万元/同比+4.2%，归母净利润率 4.3%/同比-2.1pct；实现扣非归

母净利润 306 万元/同比+6.7%，扣非归母净利润率 3.2%/同比-1.5pct。 

➢ 疫后总体稳健恢复，经营数据受门店结构影响。2023Q1 ADR 为 443.28 元

/同比+26.6%/恢复至 19 年同期的 104.7%；OCC 为 63.27%/同比 22 年

+3.57pct/同比 19 年+1.81pct；RevPAR 为 280.46 元/同比+34.1%/恢复至 19

年同期的 107.8%。杭州区域绝大多数酒店 RevPAR 超越 19 年同期；杭州/上海

Pagoda 君亭酒店 RevPAR 较 2019 年同期分别增长 30%/10%。分具体门店看，

中星/柏阳门店19年RevPAR分别为633.8/309.2元，该两家门店停业对RevPAR

有相当拖累；新开成都店 23Q1 RevPAR 超过 600 元，对 RevPAR 则有所提振；

新开的深圳 pagoda 门店 RevPAR 为 195.9 元，对 RevPAR 有所拖累。我们剔

除中星/柏阳/成都影响计算同店情况，估算君亭直营店同店 RevPAR 较 19 年同

期+10%，表现较为可观。 

➢ 直营店落地符合预期，君达城基金进展&中端品牌孵化带来新看点。截至

2022 年，公司共拥有 183 家酒店，其中君澜/君亭/景澜分别为 99/54/30 家，

客房总数共计 35653 间。公司共拥有 155 家待开业酒店，其中君澜/君亭/景澜

分别待开业 114/22/19 家，待开客房数共计 35112 间。2022 年公司共新签约

52 家酒店和新开业 21 家酒店，其中君亭新开 5 家（1 家直营，4 家委托管理），

君澜新开 11 家委托管理，景澜新开 5 家门店（4 家委托管理，1 家加盟），签约

及开业情况表现良好。2023Q1 君澜/景澜/君亭分别新签约 9/4/2 家酒店，新增

客房数分别近 2300/400/350 间。年内公司成立上海君达城商业发展公司，年内

资产管理业务落地，后续将依托体外基金基于不同项目公司进行融资，加速直营

项目获取，带来后续开店。 

➢ 投资建议：公司 2022 年业绩整体符合预期，稳步签约拓店，当前在 pagoda

为代表的高端精选、君澜为代表的度假产品上表现领先，年内随着标杆直营店/度

假酒店落地，品牌势能有望进一步上升；体外基金和中端品牌孵化带来看点。考

虑到公司后续直营店施工期间开办费影响，我们下调公司盈利预测，预计 23-25

年公司归母净利润分别为 1.60/2.47/3.90 亿元，对应 PE 分别为 43x/28x/18x，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：疫情反复风险，拓店不及预期，战略合作不及预期。   
[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） 342 752 1127 1688 

增长率（%） 23.2 120.0 49.8 49.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 30 160 247 390 

增长率（%） -19.4 438.7 54.4 57.7 

每股收益（元） 0.23 1.24 1.91 3.01 

PE 230 43 28 18 

PB 7.0 6.2 5.8 5.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 05 月 04 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 52.84 元 
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1 君亭酒店发布 2022 年年报及 2023Q1 季报 

1.1 业绩总体符合预期，23Q1 开办费拖累业绩 

2022 年公司实现营收 3.4 亿元/同比+23.2%，其中住宿/酒店管理/餐饮收入

占比分别为 57.6%/24.6%/9.7%；实现归母净利润 2974.6 万元/同比-19.4%，归

母净利润率为 8.7%/同比-4.6pct；扣非归母净利润 2547.6 万元/同比-18.3%，扣

非归母净利润率为 7.5%/同比-3.7pct。成都 Pagoda 君亭 22 年正常运营时间不

足 2 个月，入住率偏低，实现收入 1133.2 万元，亏损 1280 万元，对 22 年业绩

形成明显拖累。2023Q1 公司实现营收 9572 万元/同比+55.6%，实现归母净利润

409 万元/同比+4.2%，归母净利润率 4.3%/同比-2.1pct；实现扣非归母净利润

306 万元/同比+6.7%，扣非归母净利润率 3.2%/同比-1.5pct。 

分品牌看：2022年 3月以来君澜系实现收入 6651.8万元，实现净利润 2301.6

万元，贡献归母净利润 1818.3 万元；3 月以来景澜系实现收入 2190.7 万元，实

现净利润 242.1 万元，贡献归母净利润 169.4 万元。22 年在受疫情较大影响下，

君澜系单店贡献管理费 67.2 万元，贡献净利润 18.3 万元，表现略超预期。 

毛利率：2022年全年公司实现毛利率36%/同比+2.7pct，高于19年的34.9%， 

2023Q1 公司毛利率为 33.1%/同比+4.3pc，反映了公司收购轻资产的君澜/景澜

后带来的盈利能力优化。 

费用率：2022 年全年销售费用率为 6.6%/同比+1.5pct；管理费用为 3969.7

万元，管理费用率为 11.6%/同比+3.3pct，管理费率均大幅上升，反映了收购/疫

情下收入承压/开办费的影响。2023Q1 管理费用有所上升，管理费用率为 15%/

同比+4pct/同比 19 年+9pct，主要受到 5 个开办项目影响，单个项目单季度开办

期间所需租金在 200 万元左右，对应租金费用均计入管理费。销售费用率为 7.3%/

同比+2.3pct，主要系 23Q1 营收增长导致相应各支付渠道佣金费用增长所致。 

 

图1：2013-2022 年君亭酒店营收及增速  图2：2013-2022 年君亭酒店归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图3：2020Q3-2023Q1 君亭酒店营收及增速  图4：2020Q3-2023Q1 君亭酒店归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图5：2020Q3-2023Q1 君亭酒店毛利率情况   图6：2020Q3-2023Q1 君亭酒店费用率情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

1.2 疫后稳健恢复，经营数据受门店结构影响 

1）2022 全年：2022 全年 ADR 为 401.15 元/同比+0.7%/恢复至 19 年的

93.9%；OCC 为 54.08%/同比 22 年-3.95pct/同比 19 年-13.14pct；RevPAR 为

216.95 元/同比-6.1%/恢复至 2019 年的 75.6%。2）2023Q1：2023Q1 ADR 为

443.28%元/同比+26.6%/恢复至 19 年同期的 104.7%；OCC 为 63.27%/同比 22

年+3.57pct/同比 19 年+1.81pct；RevPAR 为 280.46 元/同比+34.1%/恢复至 19

年同期的 107.8%。杭州区域绝大多数酒店 RevPAR 超越 19 年同期；杭州/上海

Pagoda 君亭酒店 RevPAR 较 2019 年同期分别增长 30%/10%。 

公司作为小体量/直营店为主的业态，经营数据受到门店结构/爬坡影响较大。

如中星/柏阳门店 19 年 RevPAR 分别为 633.8/309.2 元，中星/柏阳两家门店停业

对 RevPAR 有相当拖累，23Q1 新开成都店 RevPAR 超过 600 元，对 RevPAR 则

有所提振；另外新开的深圳 pagoda 门店 RevPAR 为 195.9 元，亦对 RevPAR 有

所拖累。我们剔除中星/柏阳/成都影响，计算同店情况，我们估算君亭直营店同店
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RevPAR 较 19 年同期+10%，表现较为可观。 

图7：19Q1-23Q1 君亭酒店 ADR（元）及增速   图8：19Q1-23Q1 君亭酒店 OCC 及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图9：19Q1-23Q1 君亭酒店 RevPAR（元）及增速  图10：君亭酒店 ADR/OCC/RevPAR 同比 19 年增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

1.3 稳步签约拓店，直营店落地符合预期 

截至 2022 年，公司共拥有 183 家酒店，其中君澜/君亭/景澜分别为 99/54/30

家，客房总数共计 35653 间。公司共拥有 155 家待开业酒店，其中君澜/君亭/景

澜分别待开业 114/22/19 家，待开客房数共计 35112 间。2022 年公司共新签约

52 家酒店和新开业 21 家酒店，其中君亭新开 5 家（1 家直营，4 家委托管理），

君澜新开 11 家委托管理，景澜新开 5 家门店（4 家委托管理，1 家加盟），签约及

开业情况表现良好。 

2023Q1 君澜/景澜/君亭分别新签约 9/4/2 家酒店，新增客房数分别近

2300/400/350 间。据公司公告称，23Q1 新开 1 家直营店，深圳罗湖项目进入施

工收尾阶段，预计 6 月初开业；杭州滨江区项目、西湖区项目预计于二季度工程

完工，杭州学院酒店预计于今年内完工，北京华侨饭店预期 10 月左右完工。截至

23Q1，君亭在手签约未开业直营项目数为 5 个（深圳 1/杭州 3/北京 1）。 
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图11：截至 2022 年君亭酒店旗下品牌开业情况（家）  图12：2019-23Q1 君亭酒店旗下品牌新签约数量（家） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

1.4 携手文旅央企强强联合，未来体外并购基金新增看点 

携手头部文旅央企聚焦中高端酒店市场，多方合作实现互利共赢。2023 年 2

月 16 日，君亭酒店发布公告称将与中国旅游集团酒店控股有限公司签订战略合作

框架协议，双方将在联名品牌共建、咖啡产品、会员共享互通、联合营销推广、租

赁直营项目及人才交流方面开展合作。中旅酒店是中国旅游集团的全资子公司，旗

下拥有“维景”、“维景国际“、“睿景”、旅居”、“舍野”等品牌，覆盖中高端、终

端、商旅快捷三类产品线。目前，公司海内外持有和管理酒店超过 200 家，客房

超过 50000 间。此次战略合作将充分发挥双方在酒店投资、管理、运营和创新方

面的优势，围绕酒店产业升级，聚焦中高端酒店市场，合力实现规模扩张。 

加强资产管理，赋能酒店资产升值。2022 年公司成立上海君达城商业发展公

司，年内资产管理业务落地，后续将依托体外基金基于不同项目公司进行融资，加

速直营项目获取，带来后续开店。此外，公司预计 6 月初开业的罗湖项目为公司

孵化的中端产品模型，该项目落地后将为公司进一步打开加盟业务的想象空间。 

图13：中旅酒店旗下酒店品牌  图14：中旅酒店旗下逸派咖啡 

 

 

 

资料来源：中旅酒店官网，民生证券研究院  资料来源：中旅酒店官网，民生证券研究院  
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2 投资建议 

 公司 2022 年业绩整体符合预期，稳步签约拓店，当前在 pagoda 为代表的

高端精选、君澜为代表的度假产品上表现领先，年内随着标杆直营店/度假酒店落

地，品牌势能有望进一步上升；体外基金和中端品牌孵化带来看点。考虑到公司后

续直营店施工期间开办费影响，我们下调公司盈利预测，预计 23-25 年公司归母

净利润分别为 1.60/2.47/3.90 亿元，对应 PE 分别为 43x/28x/18x，维持“推荐”

评级。 
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3 风险提示 

1）疫情反复风险：局部地区疫情再次出现反复，导致旅行政策收紧、长途旅

行熔断、线下生产消费停摆的风险；。 

2）拓店不及预期：如公司后续战略规划未能落地，拓店进程可能不达预期影

响公司未来的盈利预测。 

2）战略合作不及预期：如公司后续战略合作计划未能落地，项目拓展可能不

达预期影响公司未来的盈利预测。 
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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 342 752 1127 1688  成长能力（%）     

营业成本 219 386 594 912  营业收入增长率 23.22 120.01 49.81 49.80 

营业税金及附加 1 7 10 13  EBIT 增长率 4.78 281.52 52.52 56.06 

销售费用 22 34 49 56  净利润增长率 -19.43 438.73 54.43 57.70 

管理费用 40 92 120 154  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 36.00 48.70 47.33 46.00 

EBIT 61 233 355 554  净利润率 8.70 21.30 21.96 23.11 

财务费用 22 27 26 25  总资产收益率 ROA 1.47 7.20 10.20 14.20 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 3.06 14.55 21.08 30.16 

投资收益 3 0 0 0  偿债能力     

营业利润 42 206 329 529  流动比率 3.45 3.03 2.54 2.25 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 3.26 2.86 2.44 2.16 

利润总额 43 206 329 529  现金比率 2.84 2.27 1.79 1.47 

所得税 10 45 72 116  资产负债率（%） 52.53 51.08 51.75 52.22 

净利润 33 161 257 413  经营效率     

归属于母公司净利润 30 160 247 390  应收账款周转天数 68.68 52.61 52.61 52.61 

EBITDA 157 344 487 712  存货周转天数 1.49 1.63 1.63 1.63 

      总资产周转率 0.20 0.35 0.48 0.65 

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

货币资金 678 714 777 905  每股收益 0.23 1.24 1.91 3.01 

应收账款及票据 64 108 162 243  每股净资产 7.51 8.49 9.05 9.98 

预付款项 5 15 23 35  每股经营现金流 0.93 2.18 3.40 4.88 

存货 1 2 3 4  每股股利 0.20 1.35 2.08 3.28 

其他流动资产 76 114 136 193  估值分析     

流动资产合计 824 953 1100 1380  PE 230 43 28 18 

长期股权投资 6 6 6 6  PB 7.0 6.2 5.8 5.3 

固定资产 8 24 58 106  EV/EBITDA 44.97 20.45 14.31 9.60 

无形资产 62 120 155 169  股息收益率（%） 0.38 2.55 3.94 6.21 

非流动资产合计 1198 1271 1325 1367       

资产合计 2022 2225 2425 2748       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 28 42 64 99  净利润 33 161 257 413 

其他流动负债 211 273 369 515  折旧和摊销 96 111 132 158 

流动负债合计 239 315 433 613  营运资金变动 -27 -22 17 28 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 120 282 440 633 

其他长期负债 823 822 822 822  资本开支 -93 -120 -132 -147 

非流动负债合计 823 822 822 822  投资 52 -9 0 0 

负债合计 1062 1137 1255 1435  投资活动现金流 -27 -125 -115 -147 

股本 130 130 130 130  股权募资 505 0 0 0 

少数股东权益 -13 -13 -4 19  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 960 1088 1170 1313  筹资活动现金流 363 -122 -263 -358 

负债和股东权益合计 2022 2225 2425 2748  现金净流量 456 36 63 128 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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