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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/28 

表现 1M 3M 12M 

君亭酒店 -7.1% -7.5% 23.0% 

沪深 300 0.7% -3.6% 2.8% 
 
 

市场数据 2023/04/28 

当前价格（元） 58.59 

52 周价格区间（元） 46.75-87.25 

总市值（百万） 7,595.26 

流通市值（百万） 2,466.22 

总股本（万股） 12,963.40 

流通股本（万股） 4,209.28 

日均成交额（百万） 117.95 

近一月换手（%） 5.90 
 
 

相关报告 

《——君亭酒店（301073）2022 年三季报点评 ： 

受益长三角及度假市场恢复明显，Q3 持续盈利 

（增持）*酒店餐饮*芦冠宇》——2022-10-25 

《——君亭酒店（301073）2022 年中报点评 ： 优

势区域复苏超预期，有序拓店步伐坚定 （增持）*

酒店餐饮*芦冠宇》——2022-08-27 

《——君亭酒店（301073）2021 年及 2022 年一

季报点评： 2021 年稳步恢复，迈向全国扩张 （增

  

事件: 

君亭酒店发布 2022 年度报告&2023 年一季报：2022 年实现营业收入

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%；2023Q1 实现营业收入 0.96 亿元/同比

+55.63%，归母净利润 0.04 亿元/同比+4.21%，扣非归母净利润 0.03 亿

元/同比+6.68%。 

投资要点: 

◼ 疫情阴霾渐散，一季度两家酒店停业翻新影响短期业绩。2022 年归

母净利润 0.30 亿元/同比-19.43%，主要是由于成都 Pagoda 酒店于

2 月开业后全年正常运营时间不足 2 个月，入住率偏低，收入较少，

而租金、折旧摊销等成本较高且刚性，因此出现较大亏损。2023Q1

归母净利润 0.04 亿元/同比+4.21%，随着商旅需求回暖，成都

Pagoda 店经营复苏强劲，2023Q1，其 RevPAR 保持在 600 元以

上，实现 GOP 约 762 万元，净利润 129 万元；而上海两家直营酒

店于 2023Q1 内处于停业翻新状态对净利润造成一定影响，截至

2023 年 4 月 26 日，两家酒店均已重新投入市场。 

◼ 一季度 RevPAR恢复超疫前，入住率与房价齐升。2022 全年，在营

直营店 RevPAR 为 216.95 元/同比-6.14%，恢复至 2019 同期的

75.56%；OCC 为 54.08%/同比- 3.95 pct，同比 2019 年-13.14 pct；

ADR 为 401.15 元/同比+0.71%，同比 2019 年-6.09%。2023Q1，

在营直营店 RevPAR 为 280.46 元/同比+34.15%，恢复至 2019 同期

的 107.78%（不考虑两家停业翻新的上海酒店影响）；OCC 为

63.27%/同比+3.57 pct，同比 2019 年+1.81 pct；ADR 为 443.28 元

/同比+26.58%，同比 2019 年+4.70%。 

◼ 君澜景澜门店并入，今年多直营项目开业可期。 

2022 年 1 月,集团完成对君澜 79%、景澜 70%股权的收购，形成了

覆盖全服务和精选服务业务类型、高端和中高端档次、度假/商务/精
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持）*酒店*芦冠宇》——2022-04-26 

《君亭酒店(301073)深度报告：精选化与度假化趋

势延续，中高端精选酒店龙头迎跨越式发展（增持）

*酒店*芦冠宇》——2022-04-05 
 
 

 
  

品酒店模型的丰富品牌矩阵。 

2022 年，集团新开业酒店 21 家，其中直营 1 家、委托管理 19 家、

特许经营 1 家；新签约 52 家，其中直营 5 家、委托管理 46 家、特

许经营 1 家。 

截至 2022 年末，集团在营酒店 183 家，其中君澜 99 家、君亭 54

家、景澜 30 家；待开业酒店 155 家，其中君澜 114 家、君亭 22 家、

景澜 19 家。 

2023Q1，集团新开业酒店 4 家；新签约酒店 15 家，其中君澜、景

澜、君亭分别新签约 9/4/2 家。君亭新增直营店中，深圳 Pagoda 项

目已落地，开业一个月，OCC约 33.34%，ADR约 587.67元，RevPAR

约 195.93 元，爬坡节奏良好；深圳罗湖项目预计于 6 月初开业；杭

州滨江区项目、西湖区项目预计 Q2 工程完工；杭州学院酒店项目预

计于今年完工；北京华侨饭店项目 Q1 已入驻施工。 

◼ 君澜景澜并入，销售及管理费用有所提升。2022 年公司酒店运营成

本1.91亿元，同比+6.13%；酒店管理成本0.27亿元，同比+464.25%；

销售费用 0.22 亿元，同比+66.12%；管理费用 0.40 亿元，同比

+71.57%；财务费用 0.22 亿元，同比+12.00%。 

◼ 与中旅酒店达成战略合作，赋能未来发展。2023 年 2 月 16 日，君

亭与中旅酒店签订《战略合作框架协议》，主要在品牌联名、咖啡产

品、会员互通、联合营销、直营合作、人才交流等领域实现合作，有

望为君亭下一阶段发展提供强大资源助力。 

◼ 盈利预测和投资评级：谨慎预期下，我们下调此前盈利预测，预计

2023-2025 年公司实现营业收入 6.32/7.82/9.05 亿元，同比增长

85%/24%/16%；归母净利润 1.20/1.62/2.04 亿元，同比增长

304%/35%/25%，分别对应 63.14/46.81/37.31x PE。随着未来消费

持续复苏，出行意愿增强，公司经营表现与渠道扩张均有望加速向

好，仍维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行影响中高端酒店消费意愿，拓店不及预期，

新品牌整合效果不及预期，新开直营店经营不及预期，行业竞争加

剧。 
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[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 342 632 782 905 

增长率(%) 23 85 24 16 

归母净利润（百万元） 30 120 162 204 

增长率(%) -19 304 35 25 

摊薄每股收益（元） 0.23 0.93 1.25 1.57 

ROE(%) 3 11 13 14 

P/E 280.40 63.14 46.81 37.31 

P/B 8.70 6.88 5.95 5.10 

P/S 24.77 12.01 9.71 8.39 

EV/EBITDA 55.27 37.72 28.22 22.79 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：君亭酒店盈利预测表 

证券代码： 301073 
 

股价： 58.59  投资评级： 增持 
 

日期： 2023/04/28 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 3% 11% 13% 14%  EPS 0.25 0.93 1.25 1.57 

毛利率 36% 45% 46% 47%  BVPS 8.06 8.51 9.84 11.49 

期间费率 25% 17% 16% 15%  估值     

销售净利率 9% 19% 21% 22%  P/E 280.40 63.14 46.81 37.31 

成长能力      P/B 8.70 6.88 5.95 5.10 

收入增长率 23% 85% 24% 16%  P/S 24.77 12.01 9.71 8.39 

利润增长率 -19% 304% 35% 25%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.17 0.28 0.31 0.33  营业收入 342 632 782 905 

应收账款周转率 5.31 8.45 9.72 9.13  营业成本 219 348 423 480 

存货周转率 382.26 315.94 515.72 365.30  营业税金及附加 1 2 3 3 

偿债能力      销售费用 22 41 51 59 

资产负债率 53% 51% 48% 45%  管理费用 40 39 43 45 

流动比 3.45 3.10 3.22 3.45  财务费用 22 30 31 27 

速动比 3.26 2.95 3.08 3.33  其他费用/（-收入） 0 0 0 0 

      营业利润 42 172 232 291 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 1 0 0 0 

现金及现金等价物 680 819 1002 1186  利润总额 43 172 232 291 

应收款项 64 75 80 99  所得税费用 10 40 53 67 

存货净额 1 2 2 2  净利润 33 132 179 224 

其他流动资产 79 107 106 129  少数股东损益 3 12 16 20 

流动资产合计 824 1003 1190 1417  归属于母公司净利润 30 120 162 204 

固定资产 8 35 63 90       

在建工程 15 15 15 15  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 1169 1190 1210 1230  经营活动现金流 120 179 223 224 

长期股权投资 6 6 6 6  净利润 30 120 162 204 

资产总计 2022 2250 2484 2758  少数股东权益 3 12 16 20 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 96 2 2 3 

应付款项 28 39 43 50  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 6 12 14 17  营运资金变动 -27 45 42 -2 

其他流动负债 204 273 313 343  投资活动现金流 -27 -40 -40 -40 

流动负债合计 239 324 370 410  资本支出 -93 -40 -40 -40 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 52 0 0 0 

其他长期负债 823 823 823 823  其他 14 0 0 0 

长期负债合计 823 823 823 823  筹资活动现金流 363 0 0 0 

负债合计 1062 1147 1193 1234  债务融资 0 0 0 0 

股本 130 130 130 130  权益融资 505 0 0 0 

股东权益 960 1102 1291 1525  其它 -143 0 0 0 

负债和股东权益总计 2022 2250 2484 2758  现金净增加额 456 139 183 184 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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