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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|消费者服务Ⅱ 证券研究报告 

君亭酒店(301073)公司点评报告 2023 年 04 月 27 日 

[Table_Title] 一季度经营持续恢复，直营加盟双轮扩张 

——君亭酒店（301073）2022 年年报及 2023 一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年年度报告及 2023 年一季报。 

 

点评： 

 22 年业绩承压，23 年一季度受门店翻新改造影响业绩 

2022 年公司实现营业收入 3.42 亿元，同比下滑 23.22%，归母净利润 0.30

亿元，同比下滑 19.43%，实现扣非后归母净利润 0.25 亿元，同比下滑

18.26%。费用率方面，2022 年公司销售 /管理 /财务费用率分别为

6.56%/11.61%/6.35%，同比上升 1.70/3.27/-0.64 个百分点，主要系本期合

并君澜、景澜管理公司所致。2023 年一季度 0.96 亿元，同比增长 55.63%，

归母净利润 408.98 万，同比增长 4.21%，实现扣非后归母净利润 306.36

万元，同比增长 6.68%，利润端恢复相对滞后主要系上海两家直营店处于

停业翻修，目前两家店均已重新投入市场。 

 一季度直营酒店 RevPAR 恢复至疫情前 108% 

2022 年公司直营酒店 RevPAR 为 216.95 元，恢复至 2019 年 75.55%；

ADR恢复较快达到 401.15元，恢复至 2019 年的 93.91%；OCC 为 54.08%，

恢复至 2019 年的 80.45%。23Q1 直营酒店 RevPAR 为 280.46 元，恢复至

19 年同期的  107.79%，平均房价  443.28 元，恢复至 19 年同期 

104.70%，出租率 63.27%，恢复至 19 年同期的 102.95%，表现亮眼。 

 开店有望加速，会员生态进一步优化 

公司收购“君澜”和“景澜”后现有酒店 338 家，其中已开业 183 家，待

开业 155 家，分品牌君澜已开业 99 家，待开业 114 家，君亭已开业 54 家

待开业 22 家，景澜已开业 30 家，待开业 19 家。报告期内，公司完成君亭

的“四季会”和君澜的“澜嘉会”的融合，成为”四季澜嘉会”会员体系进

一步打通。截至年底，君亭“四季澜嘉会”会员总数已突破 500 万。 

 投资建议与盈利预测 

公司受益于酒店需求端的持续复苏，深耕中高端市场，持续扩张。预计公司

23-25 年，EPS 为 0.87 /1.26/1.71 元，对应 PE 为 66/46/34x，维持“增持”

评级。 

 风险提示 

拓店进展不及预期；行业竞争加剧风险。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 277.51 341.94 622.81 840.34 1056.21 

收入同比(%) 8.39 23.22 82.14 34.93 25.69 

归母净利润(百万元) 36.92 29.75 112.18 163.16 221.75 

归母净利润同比(%) 5.28 -19.43 277.13 45.45 35.91 

ROE(%) 7.59 3.06 7.09 9.57 11.87 

每股收益(元) 0.28 0.23 0.87 1.26 1.71 

市盈率(P/E) 201.73 250.37 66.39 45.64 33.58 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 81.51 / 47.0 

A 股流通股（百万股）： 47.95 

A 股总股本（百万股）： 129.63 

流通市值（百万元）： 2718.77 

总市值（百万元）： 7350.25 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-2023 年零售及社服行业策略报

告：拨云见日，观复苏觅成长》2022.12.14 

 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 李典 

执业证书编号 S0020516080001 

电话 021-51097188-1866 

邮箱 lidian@gyzq.com.cn 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  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 395.72 824.09 639.55 895.98 1254.51  营业收入 277.51 341.94 622.81 840.34 1056.21 

  现金 222.36 678.10 443.51 698.51 1001.33  营业成本 185.18 218.85 362.17 474.29 584.50 

  应收账款 28.56 64.34 65.85 93.83 127.55  营业税金及附加 0.54 1.13 2.06 2.77 3.49 

  其他应收款 29.34 35.77 93.42 67.23 84.50  营业费用 13.50 22.43 43.60 54.62 63.37 

  预付账款 3.08 4.62 14.01 13.82 18.11  管理费用 23.14 39.70 80.96 109.24 126.74 

  存货 0.93 0.89 1.61 2.10 2.56  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他流动资产 111.44 40.38 21.15 20.50 20.46  财务费用 19.39 21.72 1.23 6.92 13.15 

非流动资产 977.04 1198.12 1118.68 1116.11 1052.53  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.19 6.40 3.26 3.80 4.05  公允价值变动收益 0.10 0.01 0.01 0.01 0.01 

  固定资产 6.44 7.67 51.84 71.90 32.71  投资净收益 2.45 2.62 2.62 2.62 2.62 

  无形资产 1.55 62.38 71.71 81.04 90.35  营业利润 41.07 41.95 134.40 198.11 270.84 

  其他非流动资产 968.86 1121.68 991.86 959.38 925.41  营业外收入 3.93 1.13 5.83 5.84 6.35 

资产总计 1372.76 2022.22 1758.24 2012.09 2307.03  营业外支出 0.32 0.56 0.00 0.00 0.00 

流动负债 158.10 239.13 171.03 303.01 435.49  利润总额 44.68 42.52 140.23 203.95 277.19 

  短期借款 0.00 0.00 15.36 155.43 267.30  所得税 10.56 9.79 28.05 40.79 55.44 

  应付账款 14.22 28.40 44.74 60.63 78.01  净利润 34.12 32.73 112.18 163.16 221.75 

  其他流动负债 143.88 210.73 110.93 86.95 90.17  少数股东损益 -2.80 2.99 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 746.02 823.22 17.49 16.99 17.02  归属母公司净利润 36.92 29.75 112.18 163.16 221.75 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 98.07 107.12 187.91 278.25 364.41 

  其他非流动负债 746.02 823.22 17.49 16.99 17.02  EPS（元） 0.46 0.25 0.87 1.26 1.71 

负债合计 904.12 1062.35 188.52 320.00 452.51        

 少数股东权益 -17.57 -13.48 -13.48 -13.48 -13.48 
 主要财务比率      

  股本 80.54 129.63 138.46 138.46 138.46  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 187.31 635.88 1124.73 1124.73 1124.73  成长能力      

  留存收益 218.35 207.83 320.01 442.38 604.81  营业收入(%) 8.39 23.22 82.14 34.93 25.69 

归属母公司股东权益 486.20 973.35 1583.20 1705.57 1868.00  营业利润(%) 5.72 2.15 220.37 47.40 36.71 

负债和股东权益 1372.76 2022.22 1758.24 2012.09 2307.03  归属母公司净利润(%) 5.28 -19.43 277.13 45.45 35.91 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 33.27 36.00 41.85 43.56 44.66 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 13.30 8.70 18.01 19.42 21.00 

经营活动现金流 134.51 120.09 112.55 259.38 309.72  ROE(%) 7.59 3.06 7.09 9.57 11.87 

  净利润 34.12 32.73 112.18 163.16 221.75  ROIC(%) 8.74 7.02 17.44 28.80 44.39 

  折旧摊销 37.60 43.45 52.27 73.22 80.42  偿债能力      

  财务费用 19.39 21.72 1.23 6.92 13.15  资产负债率(%) 65.86 52.53 10.72 15.90 19.61 

  投资损失 -2.45 -2.62 -2.62 -2.62 -2.62  净负债比率(%) 8.48 8.48 8.15 48.57 59.07 

营运资金变动 -12.04 -27.00 -21.99 48.77 -4.78  流动比率 2.50 3.45 3.74 2.96 2.88 

  其他经营现金流 57.88 51.81 -28.52 -30.08 1.80  速动比率 2.50 3.44 3.73 2.95 2.87 

投资活动现金流 -118.45 -27.18 -768.86 -96.75 -46.29  营运能力      

  资本支出 34.85 93.34 50.00 50.00 0.00  总资产周转率 0.30 0.20 0.33 0.45 0.49 

  长期投资 106.60 -104.25 -3.14 0.53 0.26  应收账款周转率 10.15 7.21 9.47 10.30 9.36 

  其他投资现金流 23.01 -38.10 -722.00 -46.22 -46.03  应付账款周转率 10.73 10.27 9.90 9.00 8.43 

筹资活动现金流 100.69 362.82 421.72 92.36 39.39  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 15.36 140.07 111.87  每股收益(最新摊薄) 0.28 0.23 0.87 1.26 1.71 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.04 0.93 0.87 2.00 2.39 

  普通股增加 20.14 49.09 8.82 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.75 7.51 12.21 13.16 14.41 

  资本公积增加 168.62 448.58 488.85 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -88.06 -134.85 -91.31 -47.71 -72.48  P/E 201.73 250.37 66.39 45.64 33.58 

现金净增加额 116.75 455.73 -234.59 254.99 302.83  P/B 15.32 7.65 4.70 4.37 3.99 

       EV/EBITDA 69.71 63.81 36.38 24.57 18.76 



  
  

      

 

 


