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[Table_Summary] 
 公司发布 2021 年报及 2022 年一季报：  

① 2021 年公司实现营收 2.78 亿元/YoY+8.39%，归母净利润 3691.76 万元

/YoY+5.28%，扣非归母净利润 3116.61 万元/YoY+2.66%；2021 年毛利率

12.8%/YoY-0.11pct；2021 年归母净利润率 13.3%/YoY-0.03pct。 

② 21Q4 公司实现营收 6558.31 万元/YoY-25.50%，归母净利润 320.64 万元

/YoY-80.98%，扣非归母净利润 39.11 万元/YoY-97.64%；21Q4 毛利率-

4.07%/YoY-1.17pct；21Q4 归母净利润率 4.89%/YoY-0.74pct。 

③ 22Q1 年公司实现营收 6150.59 万元/YoY-3.72%，归母净利润 392.47 万元

/YoY-44.58%，扣非归母净利润 287.17 万元/YoY-48.32%；22Q1 毛利率达

28.85%/+1.3pct，22Q1 归母净利润率 6.38%/YoY-0.42pct。22Q1 公司完成

了君澜/景澜的并表，整合君澜/景澜后，尚未开业的委托管理酒店管理费达

4686.99 万元，计入合同负债。 

④ 2021 年度公司经营活动产生的现金净流入为 1.35 亿元，比上年同期增长

172.69%。 

⑤ 公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 5.0 元（含税），以资本公积金向全

体股东每 10 股转增 5 股。 

 

 21 年疫情面前展现经营韧性，22Q1 隔离店提供有力业绩支撑。 

① 2021 年全年平均 RevPAR 为 231.15 元/YoY+26% (恢复至 19 年 80.5%)，

平 均房价为 398.33 元 /YoY+8%( 恢 复 至 19 年 86.0%) ， 入 住率为

58.03%/YoY+16%（较 19 年-9.19pct）。 

② 分季度来看，Q1-Q4RevPAR 分别为 198.90/284.13/226.16/217.48 元，平

均 房 价 分 别 为 381.61/403.37/403.93/403.12 元 ； 出 租 率 分 别 为

52.12%/70.44%/55.99%/53.95%。随着 Q2 疫情形势好转，公司展现了较强的

经营恢复韧性，伴随着 21Q3 散点疫情反复，经营数据有所承压。 

③ 22Q1 RevPAR 为 209.07 元/YoY+5%，平均房价为 350.2 元/YoY-8%，入

住率为 59.70%/YoY+15%。入住率较 21 年同期增加系大幅增加隔离酒店供给，

虽然平均房价有所下滑，但 RevPAR 仍较上期有所上升。RevPAR 超 21 年同期，

而 22Q1 收入同比下降 3.72%，主要因为公司餐饮及其他配套服务收入受疫情影

响下滑，以及未作为隔离酒店的两家直营店入住率同比下降，拉低了整体收入所

致。当前公司上海市全域酒店、江苏省全域酒店及浙江省部分酒店均从事隔离酒

店业务，接待国内外隔离人员及各省驰援单位，旗下所有酒店均未停工停产。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 [Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 75.47 元 

目标价： 97.20 元 

[Table_docReport] 相关研究 

1.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 

2.【民生商社】君亭酒店点评：公司回应关注

函，看好并购整合效应释放 

3.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 

4.【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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 收购君澜/景澜，突破规模瓶颈，22 年以直营+委托管理模式为基础，目标签

约 100 家。公司 21 年旗下管理和投资 70 余家门店，22Q1 收购君澜/景澜后，管理

和投资门店规模超过 300 家，突破了规模瓶颈。公司旗下君澜品牌在一季度新签 13 家

高端酒店项目，并在一季度末实现投资管理项目总数突破 200 家。2022 年公司将统

筹君亭、君澜、景澜三家公司的拓展团队，建立协同共享的拓展机制，坚持以直营+委

托管理相结合的发展模式，择机展开加盟业务。坚持“深化长三角，重点拓展北京、西

南区域和珠三角区域的发展战略”，计划 2022 年签约 100 家。 

 品牌矩阵不断完善，实现多元化布局，概念片&团队直播亮相+发布云澜品牌

树立高品牌势能。并购君澜/景澜后，公司具备了中高端赛段横跨度假与商旅两大品类

的多品牌矩阵，将国内度假领域第一品牌君澜度假纳入麾下；未来公司将逐步统一集

团形象，清晰品牌矩阵，运用插件式组合发展新的时尚组合，进一步丰富品牌矩阵。公

司 4 月 22 日发布概念片“不虚此行”，管理层同步小程序亮相，阐释公司品牌理念及

发展愿景，同时发布了携手战略合作伙伴广开控股打造的品牌“云澜”，定位城市奢华，

进一步拔高品牌势能；定位豪华的野奢品牌以及定位中端的加盟品牌君亭尚品亦在筹

备落地的过程当中。 

 全方位发力数字化，平台效应有望释放，实现降本增效。公司将建立以“规范、

高效、智能的酒店业务全过程管理”为核心的信息化综合管理平台，包括酒店样板展示

中心、设计中心和信息化中心。建立数据共享和数据分析体系，打通各业务的数据底层

系统，实现集团不同业务体系间的高效连接，实现对宾客数据的全方位分析赋能经营

全链路/业务报表线上化。通过营销自动化系统、数字化渠道管理和社交媒体渠道建设

三个场景，打造行业领先的数字营销体系，构建集团新媒体矩阵和私域流量池，通过更

丰富的内容营销和跨界营销，精准触达会员，提升品牌口碑和用户传播。项目建成后，

公司将实现酒店设计集成、智能化管理集成和品牌推广资源集成的统一管理平台，该

平台可助力公司对旗下自营酒店、委托管理项目进行高效管控，提升管理效率，有望大

幅降低公司运营成本。 

 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。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。预计 22-24 年归母净利润分

别为 0.87/1.74/2.21 亿，对应 PE 分别为 70/35/27 倍，考虑到公司处在门店规模

和品牌势能的快速上升期，叠加疫情后周期复苏下的估值抬升，基于 23 年业绩给

予 45 倍估值，对应目标价 97.2 元/股，维持“推荐”评级。 

 风险提示：疫情反复超预期、拓店不及预期、整合不及预期 

 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 278 471 752 937 

增长率（%） 8.4 69.8 59.6 24.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 37 87 174 221 

增长率（%） 5.3 136.9 98.8 27.4 

每股收益（元） 0.46 1.09 2.16 2.75 

PE 165 70 35 27 

PB 13.0 11.5 8.5 6.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 26 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2024E 

营业总收入 278 471 752 937  成长能力（%）     

营业成本 185 275 392 492  营业收入增长率 8.39 69.76 59.59 24.68 

营业税金及附加 1 2 4 5  EBIT 增长率 50.81 111.86 99.51 27.87 

销售费用 14 25 39 45  净利润增长率 5.28 136.88 98.78 27.36 

管理费用 23 46 70 82  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 33.27 41.70 47.80 47.56 

EBIT 58 123 246 315  净利润率 12.29 21.03 25.95 26.49 

财务费用 19 4 6 7  总资产收益率 ROA 2.69 5.94 10.10 11.01 

资产减值损失 0 5 5 5  净资产收益率 ROE 7.59 16.39 24.75 24.09 

投资收益 2 1 1 1  偿债能力     

营业利润 41 126 251 320  流动比率 2.50 1.94 1.96 2.06 

营业外收支 4 0 0 0  速动比率 2.38 1.70 1.75 1.89 

利润总额 45 126 251 320  现金比率 1.41 0.82 0.84 0.99 

所得税 11 27 55 71  资产负债率（%） 65.86 64.16 58.29 52.19 

净利润 34 99 195 248  经营效率     

归属于母公司净利润 37 87 174 221  应收账款周转天数 37.57 32.51 34.86 34.98 

EBITDA 153 217 371 480  存货周转天数 1.83 1.55 1.67 1.68 

      总资产周转率 0.20 0.32 0.44 0.47 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 222 163 215 301  每股收益 0.46 1.09 2.16 2.75 

应收账款及票据 29 40 69 87  每股净资产 5.82 6.55 8.91 11.93 

预付款项 3 25 32 31  每股经营现金流 1.67 2.29 3.86 5.25 

存货 1 6 7 7  每股股利 0.00 0.50 0.06 0.06 

其他流动资产 141 151 181 200  估值分析     

流动资产合计 396 385 504 626  PE 165 70 35 27 

长期股权投资 0 6 10 14  PB 13.0 11.5 8.5 6.3 

固定资产 6 24 42 59  EV/EBITDA 43.53 30.90 17.98 13.70 

无形资产 2 1 1 1  股息收益率（%） 0.00 0.66 0.08 0.08 

非流动资产合计 977 1088 1217 1385       

资产合计 1373 1472 1721 2010       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 14 25 36 43  净利润 34 99 195 248 

其他流动负债 144 174 221 261  折旧和摊销 95 94 125 165 

流动负债合计 158 199 257 303  营运资金变动 -12 -5 -6 12 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 135 184 311 423 

其他长期负债 746 746 746 746  资本开支 -35 -199 -250 -329 

非流动负债合计 746 746 746 746  投资 0 -5 -4 -4 

负债合计 904 945 1003 1049  投资活动现金流 -118 -204 -253 -332 

股本 81 81 81 81  股权募资 218 0 0 0 

少数股东权益 -18 -6 15 42  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 469 528 718 961  筹资活动现金流 101 -40 -5 -5 

负债和股东权益合计 1373 1472 1721 2010  现金净流量 117 -60 53 86 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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