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[Table_Title]   君亭酒店（301073）公司点评   

完成标的工商变更，并购顺利落定，中高端龙头露峥嵘  2022 年 03 月 23 日 

[Table_Summary] 

 事件：君澜、景澜完成工商变更，“君澜”商标提交转让申请。3 月 22 日公

司发布公告，宣布浙江君澜酒店管理有限公司、景澜酒店投资管理有限公司完成

了工商变更登记手续，现已分别取得浙江省市场监督管理局、杭州市上城区市场

监督管理局换发的《营业执照》，“君澜”系列商标已根据协议约定提交了转让申

请，国家商标局正在审核批准中，相关权属变更手续的办理不存在实质性障碍。 

 并购顺利落定，管理层组织结构理顺，整合有力推进。公司此前于 1 月 22

日发布公告，宣布以现金收购浙江君澜酒店 79%股权、景澜酒店 70%股权、以

及“君澜”系列商标；并于 2 月 8 日回应了交易所关注函问询。近日公司完成并

购标的工商登记变更，标志着并购顺利落定，并通过重组并购标的君澜、景澜组

织结构，完成了初步整合，形成了对君澜、景澜的实际控制：标的交割后，君澜

法定代表人为君亭董事长吴启元；董事会由 3 名董事组成，君亭委派 2 名董事，

君澜委派 1 名董事；景澜法定代表人为君亭现任总经理朱晓东；董事会由 5 名董

事组成，君亭酒店委派 3 名董事，景澜委派 2 名董事。公司近日亦在推动系统、

团队等方面的整合：实现君亭/君澜/景澜的 PMS、会员、订房网络等前中后台系

统，以及开发拓展、运营、行政等团队的整合。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，双方团队同

根同源，看好后续整合将有序推进，团队文化/业务协同上能够快速融合。 

 Pagoda 西南旗舰店落子成都，树立高品牌势能，全国布局有序展开。今日

公司旗下 Pagoda 品牌西南旗舰店于成都开业，为该品牌全国第 4 家门店。项目

位于毗邻春熙路商业街/国金中心/成都远洋太古里的黄金地段，定位为高端精

选，除 206 间客房外，提供了中西式餐厅/五星级商务配套/复合生活空间/儿童

乐园等设施，满足了商旅/休闲/亲子等多元旅宿需求。根据 3 月 23 日携程旅行

APP，成都 Pagoda 房价在 720 元起，同房型房价已接近乃至超过周边国际酒店

龙头高端品牌，树立高品牌势能，为后续公司进军西南市场奠定坚实的基础。 

 投资建议：君亭为聚焦中高端赛段、经营高效的优质酒店标的，收购君澜后

突破了规模瓶颈、实现多品牌/品类布局；君澜在国内度假酒店赛道内规模和增速

大幅领衔，在全国范围内诸多旅游目的地周边黄金点位均有布点，未来两年将进

入旗下项目加速开业周期。近期完成了收购君澜/景澜后的交割，整合持续推进，

西南旗舰店开业，进一步树立高品牌势能。看好公司整合持续深化，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 0.37 亿元/0.89 亿

/1.18 亿元（不含并购标的备考业绩），对应 PE 分别为 118x/49x/37x。 

 风险提示：疫情反复，宏观经济增速不及预期，整合不及预期、拓店不及预

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 94  118 49  37  

PB 11.1 7.4 6.8 6.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 03 月 22 日收盘价） 
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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  403  464  557   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  503  614  733   PE 94  118  49  37  

长期股权投资 0  0  1  2   PB 11.1  7.4  6.8  6.1  

固定资产 7  6  5  4   EV/EBITDA 101.3  64.4  39.5  32.7  

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  243  243  241        

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 5  3  2  2  

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 15  46  57  86  

其他长期负债 86  86  86  86   资本开支 34  (5) (4) (7) 

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) 5  4  7  

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 (23) 298  60  94  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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