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君亭酒店（301073.SZ）
再融资助力直营扩张，逆势积极卡位加速成长
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事项：

君亭酒店近期公告再融资方案，拟向不超过 35 名发行对象，发行不超过本轮增发前总股本 20%即 2416.2

万股，募集总金额不超过 5.17 亿元，扣除发行费用后，4.64 亿元用于新增直营酒店投资开发项目，0.53

亿元用于现有酒店装修升级项目。

国信社服观点：1）公司拟募资 5.17 亿，助力直营扩张和存量酒店升级；2）本次再融资有一定摊薄影响但

预计相对可控（若按现价 9 折发行估算摊薄约 9%），且有望缓解其加速扩张中的资金压力，借疫情背景争

取核心城市优势卡位，夯实和扩大公司基本盘，助力其规模扩张提速。3）考虑 4-5 月疫情持续反复影响，

下调公司 22-24 年按最新股本摊薄后 EPS 至 0.34/1.05/1.49 元（按原有股本计为 0.52/1.58/2.24 元,此

前为 0.61/1.58/2.24 元，2022 年因疫情反复下调，23-24 年基本不变），对应 PE150/49/35x，若考虑增

发摊薄影响，假设按最新收盘价 9折估算对应 23-24PE 为 54/38x，估值相对不低。短期来看，疫情反复仍

影响公司主业经营，但今年一季报显示公司核心门店经营仍相对稳健，本次再融资预计有助于公司未来规

模扩张提速，未来伴随疫情企稳，公司多品牌门店扩张及奖励管理费提 升皆有看点，维持“增持”评级。

4）风险提示：疫情等系统性风险，门店扩张不及预期，外延整合低于预期等。

评论：

 公司拟募资 5 亿+，助力直营扩张和存量酒店升级，利用上市平台融资优势助力发展

公司推出增发方案，拟向不超过 35 名发行对象，发行不超过本轮增发前总股本 20%即 2416.20 万股，募集

总金额不超过 5.17 亿元，其中约 90%拟用于新增直营门店投资开发项目，10%拟用于现有酒店装修改造。

发行价：本次发行采取竞价发行方式，发行价不低于定价基准日（发行期首日）前二十个交易日公司股票

交易均价的 80%（定价基准日前二十个交易日股票交易均价=定价基准日前二十个交易日股票交易总额÷定

价基准日前二十个交易日股票交易总量），目前尚未确定。

截至本预案公告日，公司实际控制人实际控制人吴启元和丁禾持股比例为 36.41%，以本次发行股票数量上

限计，发行后公司实际控制人吴启元和丁禾持股比例为 30.34%，即本次发行不会导致公司控制权变化。

表1：募集资金用途

项目名称 实施主体 项目总投资 拟使用募集资金

1 新增直营酒店投资开发项目 拟新设立子公司 46,415.23 46,400.00

2 现有酒店装修升级项目 公司相关子公司 5,359.70 5,300.00

合计 51,774.92 51,700.00

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

2021 年 9 月，公司成功创业板上市。上市前，公司一直保持稳健发展步伐，且其 IPO 融资金额仅 2.46 亿

元（扣除发行费用仅 1.89 亿元），融资金额相对有限，因此上市成功本身比融资的意义更大。鉴于此，
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公司上市后较快利用上市平台融资助力发展也符合其成长发展脉络。

 方案影响：短有摊薄但相对可控，且有助于缓解公司成长资金压力，契合其加速扩张诉求

客观而言，再融资预计有一定摊薄影响，但按现价九折计预计摊薄 9-10%，相对可控。公司公告表示发行

股票数量不超过 2416.20 万股（含），以上限计算，较公司目前总股本 1.21 亿股摊薄 20%。其中，如果按

照最新截止6月7日收盘价（51.67元）的8.5-9.3折计算，募资5.17亿元对应发股数量为1075.89-1177.15

万股，对应其当期总股本摊薄 9%-10%，摊薄预计相对可控。

并且，从公司发展来看，本次融资契合公司目前发展阶段诉求，有望解决公司资金痛点，加速未来发展。

结合我们此前《君亭酒店-收购君澜助力高端整合，未来规模扩张有望提速》、《深度报告：小而美民企

龙头，中高端酒店生力军》等分析，公司小而美特征突出，过往直营主导模式+上市前融资相对受限制约

其规模成长。公司 2021 年底开业+签约酒店近 70 家。2021 年 9 月，公司成功创业板上市，但结合前文，

上市募资较为有限，仅 2.46 亿元（扣除发行费用仅 1.89 亿元）。2022 年 1 月，公司公告变更募集资金用

途，拟以 1.4 亿元收购浙江君澜酒店管理有限公司 79%股权，景澜酒店投资管理有限公司 70%股权以及“君

澜”系列商标，助力规模扩容，品牌定位和轻重模式互补。募集资金所剩有限。截止 2022 年一季报末，

公司在手现金 0.99 亿元，交易性金融资产 0.65 亿元，从支持公司未来较快发展角度来说仍有欠缺。鉴于

此，公司本次融资有助于改善公司当下资金痛点，助力公司加速规模扩张。

图1：原君亭系旗下中高端品牌体系 图2：收购君澜后，君亭形成覆盖高端、中高端的多品牌矩阵

资料来源：公司招股书，国信证券经济研究生整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：原君亭系规模扩张稳健 图4：收购君澜后，公司门店规模显著扩大

资料来源：公司招股书，国信证券经济研究生整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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若此次定增顺利完成，公司拟于未来 3 年内，在杭州、北京、深圳、无锡等全国各大核心城市分三批次建

设 15 家酒店（6/4/5），均为公司直营中高端精选服务酒店，首批 6个直营总结如下表，其中杭州西湖项

目、无锡翻牌项目拟分别建成 Pagoda 和夜泊品牌旗舰店，而北京、深圳首店项目预计为后续以委托管理

模式推进扩张奠定基础。总体来看，公司希望借疫情背景，争取一些优势卡位，助力直营规模扩张，夯实

和扩大公司基本盘，并通过旗舰店示范效应，为其后续异地轻资产扩张提速提供支持。

表2：拟设立酒店基本情况介绍

项目名称 项目基本情况

1 杭州西湖区项目

区位：位于杭州西部区域云城科技的中心，周边产业发展、交通能级、生态环境等布局完善，有良好的商业环境，

同时也具有交流客源支撑，符合杭州地区发展方向。

定位：拟打造为“Pagoda 君亭” 在杭州的旗舰店，成为接待考察和展示君亭品牌形象的重要项目。

进展：目前，公司已跟业主方达成合作意向，酒店租赁周期长，租金相对实惠，能够确保项目顺利实施。

2 杭州滨江区项目
区位：坐落于杭州市滨江区成熟商圈，周边上市公司众多，商务差旅住宿需求较大，通过该酒店建设，公司能够充

分填补在滨江区市场的空白。

3 国际文化旅游学院项目
定位：将作为公司国际文化旅游学院式酒店旗舰项目，是具备特色的中高端商务酒店，亦是产品研发、技术创新、

科技运用的前沿基地，并作为君亭酒店与院校之间合作的典范。

4 无锡项目

区位：位于无锡历史文化街区，是存量酒店，该项目建成后将进一步补齐公司地域发展短板。

定位：酒店设计融合当地历史文化和江南风情，整体参照日本度假酒店式设计，公司后续仅需完成适度改造便可将

其升级为君亭夜泊系列旗舰店。

5 北京项目

区位：坐落于北京市，是公司进入北京的首发项目，有助于公司打开京津冀及北方区域市场。

定位：酒店整体属庭院式酒店，建筑设计风格古朴自然，后续公司将积极盘活该目标酒店，进行小范围调整，开展

市场化经营。

设立意义：一是树立品牌形象，为后续公司在北京地区委托管理店的开拓提供重大帮助；二是客源优势，该项目地

理位置优越，有望带来较大的市场流量，预计除了传统 OTA 客户外，还存在大量非传统商务客户等。

6 深圳项目

区位：坐落于深圳市，是公司打开大湾区区域市场的首发项目，符合君亭酒店区域直营加矩阵式发展的前端战略定

位。

定位：整体参照国外一流酒店水平设计，未来公司将把该酒店打造成深圳地区的核心旗舰店。此外，酒店周边金融

机构密集，是当地新的商务、休闲地标，具备显著客源优势。

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

从公司经营能力来看，过往君亭系运营显示盈利能力较为良好，为其直营扩张提供有利支撑。公司核心直

营店多位于长三角良好区域，经营稳健优良，成熟项目净利率 20%上下，2019 年盈利的直营店占比 80%+，

疫情下仍表现一定的抗压性。结合公司可研报告，若上述直营店项目全部建成，公司未来有望新增客房

2,384 间，全部达产后新增年均收入 40,197.38 万元、新增年均净利润 7,724.63 万元。项目建设期 3 年，

预计总投资利润率为 16.64%（税后），内部收益率为 19.55%（税后），税后静态投资回收期为 5.92 年（含

建设期）。考虑公司过往直营店良好的经营表现，我们预计上述直营扩张有助于进一步夯实公司基本盘，

扩大规模，进一步巩固公司在行业的市场地位，提升核心竞争力。

同时，公司还公告拟在未来 3 年内，拟投资 5,359.70 万元，分阶段对旗下 6 家直营酒店进行升级改造。

公司项目建设期 3 年，预计总投资利润率为 16.64%（税后），内部收益率为 19.55%（税后），税后静态

投资回收期为 5.92 年（含建设期）。其核心在于通过装修升级，对其存量核心门店进行优化，以进一步

改善公司上述门店的盈利潜力。

综合来看，我们认为本次再融资虽有摊薄，但按现价 9 折估算预计摊薄 9-10%，摊薄相对可控。同时，本

次再融资可有效缓解其目前阶段发展的资金压力，在疫情背景下争取部分核心城市优势卡位，助力其直营

门店规模扩张，不仅可夯实和扩大公司基本盘，并通过旗舰店示范效应，为其后续异地轻资产扩张提速提

供支持。公司过往良好直营店经营经验也为其上述扩张奠定基础。

 公司名称更名为君亭酒店集团，公司全面发展战略强化

公司发布公告拟变更公司名称，全面反映发展战略并强化品牌效应。公司拟将中文名称由“浙江君亭酒店

管理股份有限公司”变更为“君亭酒店集团股份有限公司”，以全面、准确地反映公司未来战略规划，并

进一步强化品牌建设，发挥品牌效应，从而更好的推动各项业务发展。

 未来成长看点：短期跟踪疫情，未来多元扩张有望提速，再融资有望进一步助力发展

短期跟踪疫情与出行政策放松，行业复苏有望带来业绩弹性。虽然疫情对国内酒店业仍有明显压制，但公司部分
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核心门店目前作为隔离酒店，阶段可部分可对冲，仍可实现盈利，如2022Q1 营收 0.62 亿元/-3.72%，归母业

绩 392.47 万元/-44.58%，扣非业绩 287.16 万元/-48.32%，其 RevPAR209.07 元/+5.11%(OCC+7.58pct，

ADR-8.23%)。虽然 Q2 预计疫情反复对公司经营仍有不利影响，但随着未来疫情企稳及行业复苏，原君亭直

营培育成长期项目盈利有望逐步释放，加之疫后委托管理模式下GOP提成恢复及君澜系开业酒店占比提升也

有望带来业绩弹性。

中线厚积薄发+上市平台助力多元规模扩张提速。公司此前存量业务规模相对不大，上市后开始扩张提速。一是

并购君澜、景澜等，其2022年君亭、君澜、景澜签约项目目标100家，预计公司未来规模扩张尤其轻资产扩张

有望提速。二是若本次定增完成，公司有望进一步巩固中高端直营店优势布局，进而扩大基本盘盈利规模。与此

同时，立足上市平台支持，公司未来中长线仍不排除进一步外延加速扩张。而伴随公司轻资产项目占比提升和规

模效应加速，其中线盈利中枢也有望提升。

 投资建议：拟再融资助成长，短有摊薄但中线可期，维持“增持”评级

考虑 4-5 月疫情持续反复影响，下调公司 22-24 年按今年 6 月最新股本摊薄后 EPS 至 0.34/1.05/1.49 元

（按原有股本计为 0.52/1.58/2.24 元,此前为 0.61/1.58/2.24 元，2022 年因疫情反复下调相关 RevPAR 和

开店假设并相应下调盈利预测，23-24 年基本不变），对应 PE150/49/35x。若考虑增发摊薄影响（按最新

收盘价 9 折作为发行价估算摊薄约 9.2%），据此估算 23-24PE 为 54/38x，估值相对不低。但本次再融资

有助于缓解其目前发展中的资金压力，在疫情背景下争取部分核心城市优势卡位，助力其直营门店规模扩

张，不仅可夯实和扩大公司基本盘，并为其后续异地轻资产扩张提速提供样板示范效应。公司过往良好直

营店经营经验也为其上述扩张奠定基础。与此同时，公司短期经营仍受疫情反复影响，但今年一季报显示

公司核心门店经营仍相对稳健。中线来看，伴随疫情企稳，公司未来多品牌门店扩张及奖励管理费提升皆

有看点，维持“增持”评级。

 风险提示

疫情等系统性风险，门店扩张不及预期，外延整合等可能低于预期。

相关研究报告：

《君亭酒店（301073.SZ）-疫情下经营相对稳健，未来规模扩张有望提速》 ——2022-04-26

《君亭酒店（301073.SZ）-小而美民企龙头，中高端酒店生力军》 ——2022-03-20

《君亭酒店-301073-重大事件快评：收购君澜助力高端整合，未来规模扩张有望提速》 ——2022-01-24

表3：可比公司盈利预测及估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E

301073.SZ 君亭酒店 51.67 66.17 0.31 0.34 1.05 1.49 169.1 149.9 49.1 34.6 增持

600754.SH 锦江酒店 51.35 544.76 0.10 0.55 1.79 2.25 531.6 93.4 28.7 22.8 买入

600258.SH 首旅酒店 21.73 242.22 0.05 0.27 0.92 1.27 434.6 80.5 23.6 17.1 买入

1179.HK 华住集团-S 27.00 703.82 -0.14 0.06 0.62 0.97 - 405.7 36.8 23.6 增持

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 106 222 920 923 1171 营业收入 256 278 363 645 848

应收款项 47 58 66 117 22 营业成本 192 185 243 414 541

存货净额 1 1 1 2 128 营业税金及附加 1 1 1 2 3

其他流动资产 51 23 30 53 5 销售费用 10 14 20 20 25

流动资产合计 204 396 1108 1186 1417 管理费用 16 23 33 36 41

固定资产 8 34 56 87 116 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 2 2 2 3 4 财务费用 1 19 18 22 25

投资性房地产 238 941 941 941 941 投资收益 1 2 1 2 2

长期股权投资 0 0 0 140 140

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 452 1373 2108 2358 2619 其他收入 1 3 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 0 77 68 50 100 营业利润 39 41 49 153 216

应付款项 20 14 26 44 40 营业外净收支 3 4 1 1 1

其他流动负债 60 67 83 131 169 利润总额 42 45 50 154 217

流动负债合计 80 158 176 225 308 所得税费用 8 11 12 36 50

长期借款及应付债券 0 0 690 810 870 少数股东损益 (2) (3) (3) (10) (14)

其他长期负债 86 746 746 746 746 归属于母公司净利润 35 37 42 127 181

长期负债合计 86 746 1436 1556 1616 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 167 904 1612 1781 1924 净利润 35 37 42 127 181

少数股东权益 (11) (18) (20) (27) (36) 资产减值准备 0 1 6 4 4

股东权益 296 486 515 604 731 折旧摊销 4 3 2 5 8

负债和股东权益总计 452 1373 2108 2358 2619 公允价值变动损失 0 (0) 0 0 0

财务费用 1 19 18 22 25

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (33) (25) 18 (5) 54

每股收益 0.58 0.31 0.34 1.05 1.49 其它 (2) (4) (8) (10) (13)

每股红利 0.02 0.00 0.10 0.32 0.45 经营活动现金流 4 12 60 121 233

每股净资产 4.90 4.02 4.27 5.00 6.05 资本开支 0 (29) (31) (41) (41)

ROIC 11% 12% 12% 32% 39% 其它投资现金流 0 (92) 0 0 0

ROE 12% 8% 8% 21% 25% 投资活动现金流 0 (121) (31) (181) (41)

毛利率 25% 33% 33% 36% 36% 权益性融资 0 218 0 0 0

EBIT Margin 15% 20% 18% 27% 28% 负债净变化 0 0 690 120 60

EBITDA Margin 16% 21% 19% 28% 29% 支付股利、利息 (1) (1) (12) (38) (54)

收入增长 -33% 8% 31% 78% 32% 其它融资现金流 9 9 (9) (18) 50

净利润增长率 -51% 5% 13% 205% 42% 融资活动现金流 7 226 669 64 56

资产负债率 35% 65% 76% 74% 72% 现金净变动 11 117 697 3 248

息率 0.0% 0.0% 0.2% 0.6% 0.9% 货币资金的期初余额 94 106 222 920 923

P/E 89.0 169.1 149.9 49.1 34.6 货币资金的期末余额 106 222 920 923 1171

P/B 10.6 12.8 12.1 10.3 8.5 企业自由现金流 0 (9) 39 92 204

EV/EBITDA 80.0 123.4 115.5 45.0 33.1 权益自由现金流 0 0 707 177 295

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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