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君亭酒店（301073.SZ） 

2023Q1 复苏强势，加速展店、延续复苏 

事件：君亭酒店公布 2022 年年报和 2023 年一季报，公司 2022 年实现收

入 3.42 亿元/同比+23.22%，归母净利润 0.30 亿元/同比-19.43%，扣非

归母净利润 0.25 亿元/同比-18.26%。其中 2022Q4 实现收入 0.94 亿元/

同比+43.98%，归母净利润 382 万元/同比+19.24%，扣非归母净利润

373 万元/同比+854.81%。2023Q1，公司实现营业收入 0.96 亿元/同比

+55.63%，归母净利润 409 万元/同比+4.21%，扣非归母净利润 306 万

元/同比+6.68%，Q1 上海两家直营酒店停业翻新，对于公司净利润产生

一定影响，目前已经投入市场。 

2022Q4 受到扰动，pipeline 支撑扩张。2022 年，公司收购君澜和景澜

两家管理公司，规模扩张、品牌矩阵完善。1）单店：2022 年全年，君亭

旗下直营酒店 RevPAR 为 216.95 元（同比 2021 年-6.14%/同比 2019 年

-24.44%），OCC 为 54.08%（同比 2021 年-3.95pct/同比 2019 年-

13.14pct），ADR 为 401.15 元（同比 2021 年+0.71%/同比 2019 年-

6.09%）。分季度来看，2022Q1-Q4，RevPAR 分别恢复至 2019 年

80.35%/60.71%/86.52%/76.10%，Q4 外部环境扰动下恢复环比承压。

2）展店：2022 年，君亭新开成都 Pagoda 1 家直营门店，新开 4 家委托

管理酒店，截至 2022 年底国内共布局 17 家直营门店、37 家委托管理门

店，合计开业 54 家门店，客房数量为 7579 间。君澜新开业 11 家委托管

理酒店，共开业酒店 99 家，客房数量达到 24388 家。景澜新开业 4 家委

托管理、1 家特许经营酒店，共开业酒店 30 家，客房数量为 3686 家。新

签约和 Pipeline 来看，2022 年君亭新签约 5 家直营/8 家委托管理酒店，

君澜新签约 29 家委托管理酒店，景澜新签约 9 家委托管理、1 家特许经

营酒店。截至 2022 年底，君亭 Pipeline22 家，君澜 114 家，景澜 19 家。 

2023Q1 强势复苏。2023Q1，公司旗下酒店强势恢复。旗下直营酒店

RevPAR 为 280.46 元（同比 2022Q1+34.15%/同比 2019Q1+7.79%），

ADR443.28 元（同比 2022Q1+26.58%/同比 2019Q1+4.70%），OCC 

63.27%（同比 2022Q1+3.57pct/同比 2019 年+1.81pct），其中 1）杭州

区域绝大多数酒店 RevPAR 超过 2019 年同期，其中千越君亭（2018 年 6

月开业）、芯君亭（2019 年开业）强势爬坡，2023Q1RevPAR 同比 2019

年+62%/60%。2）高端精选酒店业绩领先，杭州 Pagoda 君亭 RevPAR

同比 2019 年+30%，成都 Pagoda 君亭 RevPAR 一季度保持在 600 元以

上，上海 Pagoda 君亭 RevPAR 同比 2019 年+10%。3）度假酒店需求亦

有强势反弹，君澜酒店一季度收入同比 2022 年+28.5%，恢复至 2019 年

81.6%。4）2023Q1，君澜新签约 9 家项目，开业 4 家酒店。景澜新签约

4家酒店。君亭新签约 2家直营酒店，落点北京和成都。新开业深圳 Pagoda

项目，Q1 RevPAR 为 195.93 元，ADR587.67 元，强势爬坡。 

2023 年来看，君亭直营酒店预计强势布局，君澜加快开店。1）2023 年，

君亭新增直营店加速筹建，深圳罗湖项目预计 6 月初开业；杭州滨江区、
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西湖区项目预计 Q2 完工，杭州学院酒店项目预计于今年完工，北京华侨

饭店项目一季度已经入驻施工，直营店进入加速布局开业阶段。君澜旗下

13 家酒店已经入场筹备开业；景澜继续做好匹配下沉市场、业主定制的

高端酒店经营模式。2）公司 2 月与中国旅游集团酒店控股签订《战略合

作框架协议》，充分发挥彼此在酒店投资、管理、运营等方面优势，建立

长期合作关系。新设立上海君达城商业发展有限责任公司，争取本年度启

动资产管理业务，将集团酒店管理能力与 Pre-REITs、并购产业基金结合。

3）公司杭州区域直营酒店布局密集，向后看，行业接连迎来五一、暑期

旺季，同时杭州亚运会有望催化，看好后续直营酒店维持强势复苏势头。 

投资建议：国内中高端酒店格局未定、高端本土酒店有望突围。公司多年

深耕中高端，精于单店、扩张稳健，并购君澜、景澜助力公司产品矩阵完

善、规模跃迁，定增助力成长。公司当前或迎来扩张拐点：2023 年直营

及委托管理预计都将加速开店，后续修复直营酒店价格、利润弹性大。考

虑 2023 年直营店加速扩张短期对于业绩影响，我们预计公司 2023-2025

年分别实现归母净利润 1.08/1.96/3.17 亿元，对应 PE 分别为 70/39/24x。

维持“增持”评级，当前重点推荐。 

风险提示：1）外部环境扰动超预期；2）拓店不及预期；3）行业竞争加

剧。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 278  342  571  878  1,206  

增长率 yoy（%） 8.4  23.2  66.9  53.9  37.3  

归母净利润（百万元） 37  30  108  196  317  

增长率 yoy（%） 

 

 

5.3  -19.4  262.3  81.5  61.9  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.28  0.23  0.83  1.51  2.44  

净资产收益率（%） 7.3  3.4  11.1  17.3  22.5  

P/E（倍） 206  255  70  39  24  

P/B（倍） 15.6  7.8  7.2  6.2  5.1   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 396  824  884  1126  1466   营业收入 278  342  571  878  1206  

现金 222  678  670  830  1092   营业成本 185  219  327  475  598  

应收票据及应收账款 29  64  91  148  180   营业税金及附加 1  1  0  0  0  

其他应收款 29  36  73  94  135   营业费用 14  22  26  40  54  

预付账款 3  5  8  12  16   管理费用 23  40  45  66  84  

存货 1  1  2  2  3   研发费用 0  0  0  0  0  

其他流动资产 111  40  40  40  40   财务费用 19  22  22  22  22  

非流动资产 977  1198  1188  1178  1171   资产减值损失 0  0  0  0  0  

长期投资 0  6  13  19  25   其他收益 4  6  0  0  0  

固定资产 6  8  15  22  28   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 2  62  71  81  94   投资净收益 2  3  0  0  0  

其他非流动资产 969  1122  1089  1055  1024   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 1373  2022  2071  2304  2637   营业利润 41  42  152  276  447  

流动负债 158  239  197  251  282   营业外收入 4  1  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  0   营业外支出 0  1  0  0  0  

应付票据及应付账款 14  28  35  57  59   利润总额 45  43  152  276  447  

其他流动负债 144  211  162  194  223   所得税 11  10  35  64  103  

非流动负债 746  823  823  823  823   净利润 34  33  117  213  344  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 -3  3  9.4  17.0  27.5  

其他非流动负债 746  823  823  823  823   归属母公司净利润 37  30  108  196  317  

负债合计 904  1062  1020  1074  1105   EBITDA 76  66  173  299  469  

少数股东权益 -18  -13  -4  13  40   EPS（元） 0.28  0.23  0.83  1.51  2.44  

股本 81  130  194  194  194         

资本公积 187  636  571  571  571   主要财务比率      

留存收益 218  208  267  350  430   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 486  973  1055  1217  1491   成长能力      

负债和股东权益 1373  2022  2071  2304  2637   营业收入(%) 8.4  23.2  66.9  53.9  37.3  

       营业利润(%) 5.7  2.2  262.6  81.5  61.9  

       归属于母公司净利润(%) 5.3  -19.4  262.3  81.5  61.9  

       获利能力      

       毛利率(%) 33.3  36.0  42.8  45.9  50.4  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 13.3  8.7  18.9  22.3  26.3  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 7.3  3.4  11.1  17.3  22.5  

经营活动现金流 135  120  160  252  369   ROIC(%) 2.2  0.9  5.4  9.6  13.9  

净利润 34  33  117  213  344   偿债能力      

折旧摊销 38  43  41  45  50   资产负债率(%) 65.9  52.5  49.3  46.6  41.9  

财务费用 19  22  22  22  22   净负债比率(%) 128.1  24.3  14.5  -0.6  -17.6  

投资损失 -2  -3  0  0  0   流动比率 2.5  3.4  4.5  4.5  5.2  

营运资金变动 -12  -27  -20  -28  -47   速动比率 2.3  3.3  4.2  4.3  5.0  

其他经营现金流 58  52  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 -118  -27  -31  -36  -43   总资产周转率 0.3  0.2  0.3  0.4  0.5  

资本支出 35  93  -17  -16  -14   应收账款周转率 10.5  7.4  7.4  7.4  7.4  

长期投资 -107  104  -6  -6  -6   应付账款周转率 10.7  10.3  10.3  10.3  10.3  

其他投资现金流 -190  170  -54  -58  -63   每股指标（元）      

筹资活动现金流 101  363  -138  -56  -64   每股收益(最新摊薄) 0.28  0.23  0.83  1.51  2.44  

短期借款 
0  0  0  0  0  

 
每股经营现金流 (最新摊

薄) 

1.04  0.93  1.24  1.94  2.85  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.75  7.51  8.14  9.39  11.50  

普通股增加 20  49  65  0  0   估值比率      

资本公积增加 169  449  -65  0  0   P/E 205.7  255.3  70.5  38.8  24.0  

其他筹资现金流 -88  -135  -138  -56  -64   P/B 15.6  7.8  7.2  6.2  5.1  

现金净增加额 117  456  -8  160  262   EV/EBITDA 157.4  176.9  66.6  38.1  23.8  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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