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[Table_Title]   君亭酒店（301073）点评   

公司回应关注函，看好并购君澜/景澜后整合效应释放  2022 年 02 月 09 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 2 月 8 日公司发布公告，针对交易所关注函中提出的 1）业

务角度说明并购必要性/协同效应，2）财务角度说明提升上市公司质量/增强盈利

能力，3）具体整合和管控措施，及相关风险等问题做出回复。 

 业务层面，收购君澜/景澜能够突破规模瓶颈、拓宽品牌品类布局、提升品牌

影响力，实现客户/模式/管理经验上相辅相成、优势互补。1）规模/影响力扩大：

君澜酒店在国内豪华/度假酒店领域规模/增速领先，实现了在全国 23 个省份的

门店布局。2019-2021 拓店不断提速，签约数分别为 22/35/41 家，开业数分别

为 7/11/20 家；截至 2021 年底，君澜大饭店/君澜度假开业门店数分别为 64/36

家，客房数分别为 17798/11465 间，在豪华酒店市占率分别为 3.1%/2.0%，居

国内品牌中前列。2）客户/渠道/业主资源共振：浙江君澜及景澜酒店深耕高端酒

店领域多年，其忠实会员计划“澜嘉会”注册用户数达 270 万；并同中国石化/

阿里商旅等协议客户，携程/美团/飞猪/同程艺龙等 OTA 平台，万科/绿城/五矿/

海南、浙江等多地旅游投资平台等业主均建立了良好关系。3）品牌/品类布局拓

宽：君澜具备高端豪华和度假酒店领域充分的管理经验、全方位的服务经验，旗

下标杆项目如海南香水湾、七仙岭、鹿回头，北京五矿、杭州良渚等度假酒店，

浙江世贸君澜等豪华酒店在全国形成了广泛的品牌影响力。并购后君亭将形成中

高端赛道横跨度假与商旅两大品类，涵盖高端调性和风格化审美的中高端多品牌

矩阵。4）打通中后台多体系，协同效应释放：整合后将打通共享君亭及君澜/景

澜的营销网络/集团采购/人才培训体/产品服务开发等多体系，实现流程优化协同

发展，利用各自现有优势，降低公司营销、采购及管理等公司运营成本。 

 财务层面，君澜/景澜经营&现金流状况良好。2021 年君澜前三季度实现营

收/利润/经营性现金流分别为 4729.85/1384.79/1990.17 万元，均已超过 2020

年全年，公司预计 2021 年全年将实现净利润约 1846 万/+110.01%。景澜亦实

现了同比大幅减亏/经营性现金流转正，并购对公司财务数据带来增益。 

 公司将推动有效整合/管控，稳定管理层和核心人员。整合后公司将进一步

健全机制，推动内部融合，并优化激励机制稳定核心人员队伍。公司董事长吴启

元为君澜的创始人/初期的掌舵人，君亭核心团队成员大多数亦主要来自原君澜

团队，看好整合团队文化/业务协同上能够快速融合。 

 投资建议：收购君澜/景澜后购完成后君亭将突破规模瓶颈、实现中高端以

上赛段多品牌/品类布局，看好公司顺畅整合，通过内生及外延发力拓店，乘度假

酒店消费热潮、疫后出行复苏趋势实现业绩高弹性，维持“推荐”评级。预计公

司 2021-2023 年分别实现归母净利润 3735 万/8889 万/1.18 亿元（不含并购标

的备考业绩），对应 PE 分别为 108x/45x/34x。 

 风险提示：疫情反复，宏观经济增速不及预期，整合不及预期 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 256  288  456  606  

增长率（%） -32.9% 12.5% 58.2% 32.9% 

归属母公司股东净利润（百万元） 35  37  89  118  

增长率（%） -51.5% 6.5% 138.0% 32.8% 

每股收益（元） 0.58  0.46  1.10  1.47  

PE 86  108  45  34  

PB 10.2 6.8 6.2 5.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 02 月 08 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.君亭酒店（301073）深度之二：并购事件

深度剖析——从区域走向全国，中高端酒店

龙头迎跨越式整合发展里程碑 

2.【民生商社】君亭酒店深度：中高端精选

服务酒店标杆，乘升级之风迈向跨越式发展 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 256  288  456  606   成长能力（%）     

营业成本 192  197  285  396   营业收入增长率 -32.9% 12.5% 58.2% 32.9% 

营业税金及附加 1  1  2  3   EBIT 增长率 -56.9% 60.0% 62.8% 18.7% 

销售费用 10  12  27  36   净利润增长率 -51.5% 6.5% 138.0% 32.8% 

管理费用 16  19  44  55   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 25.1% 31.6% 37.5% 34.6% 

EBIT 37  60  98  116   净利润率 13.7% 13.0% 19.5% 19.5% 

财务费用 1  14  4  6   总资产收益率 ROA 7.8% 5.0% 10.4% 12.1% 

资产减值损失 0  1  0  0   净资产收益率 ROE 11.9% 6.3% 13.6% 16.3% 

投资收益 1  1  1  1   偿债能力         

营业利润 39  47  82  91   流动比率 2.5  5.7  4.6  4.2  

营业外收支 3  3  5  6   速动比率 2.5  5.6  4.6  4.2  

利润总额 42  50  86  97   现金比率 1.3  4.5  3.5  3.2  

所得税 8  10  20  23   资产负债率（%） 0.4  0.2  0.3  0.3  

净利润 33  40  66  74   经营效率     

归属于母公司净利润 35  37  89  118   应收账款周转天数 35.7  26.0  27.4  28.4  

EBITDA 77  74  134  174   存货周转天数 1.6  1.8  1.6  1.5  

      总资产周转率 0.6  0.5  0.6  0.7  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 106  405  466  560   每股收益 0.6  0.5  1.1  1.5  

应收账款及票据 24  21  36  48   每股净资产 4.9  7.3  8.1  9.0  

预付款项 26  25  37  51   每股经营现金流 0.8  0.6  0.7  1.1  

存货 1  1  1  2   每股股利 0.0  0.0  0.0  0.0  

其他流动资产 25  25  25  25   估值分析         

流动资产合计 204  505  616  735   PE 86.4  108.0  45.4  34.2  

长期股权投资 0  0  1  2   PB 10.2  6.8  6.2  5.6  

固定资产 7  5  4  2   EV/EBITDA 51.2  58.0  35.8  29.7  

无形资产 2  2  2  2   股息收益率（%） 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

非流动资产合计 248  242  241  239        

资产合计 452  747  857  974        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 20  23  31  42   净利润 33  40  66  74  

其他流动负债 0  0  0  0   折旧和摊销 7  4  2  1  

流动负债合计 80  89  133  177   营运资金变动 (23) 7  (6) 18  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 17  47  57  86  

其他长期负债 86  86  86  86   资本开支 34  (6) (4) (8) 

非流动负债合计 86  86  86  86   投资 0  0  0  0  

负债合计 167  176  220  263   投资活动现金流 (32) 6  4  8  

股本 60  81  81  81   股权募资 0  246  0  0  

少数股东权益 (11) (18) (15) (12)  债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 285  571  637  711   筹资活动现金流 (6) 246  0  0  

负债和股东权益合计 452  747  857  974   现金净流量 (21) 299  61  94  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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