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君亭酒店（301073）2022 半年报点评：     

疫情下经营韧性突出，稳步拓店迈向高成长 
 

 2022 年 08 月 28 日 

 

➢ 公司发布 2022 年半年报。①2022H1 公司实现营收 1.4 亿元/YoY-4.1%，

归母净利润 1472.8 万元/YoY-43.8%，扣非归母净利润 1219 万元/YoY-48.0%；

经营活动产生的现金净流入为 2545.2 万元/YoY-66.2%。②2022Q2 公司实现营

收 0.79 亿元/YoY-4.4%，归母净利润 1080.3 万元/YoY-43.5%。③从公司三费

情况来看：受合并君澜、景澜影响，公司管理费用率有所提高，财务费用率和销

售费用率相对维持稳定。④重要子公司业绩：2022H1 君澜实现营收 2325.7 万

元，净利润 619.4 万元；景澜实现营收 498.6 万元，净利润 266.4 万元。 

➢ 疫情面前展经营韧性，6 月后经营数据快速修复。2022H1 RevPAR 为 194.3

元/YoY-19.1%，平均房价为 388.9 元/YoY-1.2%，入住率为 50.0%/YoY-11.0%。

22Q2 RevPAR 为 183.3 元/YoY-35.5%，较 19 年同期-39%；平均房价 428.6

元/+6.3%，较 19 年同期-2%；入住率为 42.77%/YoY-27.7%，较 19 年同期-

26.1pct。22H1 新冠疫情反复对国内出行限制较大，尤其是 3 月中旬后华东地

区的疫情，对公司经营造成直接冲击。面对疫情挑战，公司积极参与医疗队接待

/隔离业务，为疫情期间公司经营带来有力支撑。6 月份以来，得益于防疫政策趋

于常态化，经营进入快速修复期：6 月至 8 月中旬杭州地区门店经营数据持续维

持高位；休闲度假产品亦加速恢复，江山君澜、六安索伊君澜、武功山君澜等酒

店半年度 GOP 均超过去年同期。 

➢ 22H1 签约拓店总体符合预期，直营项目落地有望优化结构、增厚业绩。公

司 22H1 新签约项目 38 家，其中君澜品牌 20 家，君亭品牌 5 家，景澜 13 家，

总体符合预期，看好下半年在疫情稳定的背景下签约提速，达成 100 家的目标。

公司于 6 月 7 日发布定增预案，并于 8 月 18 日得到深交所受理。该次发行募集

资金将用于新增 15 家直营酒店的投资开发，和现有 6 家直营酒店的改造升级。

根据公司年初开业的成都 Pagoda 门店的经营情况，和我们对已披露选址的新项

目情况评估，我们认为，在当前公司依托高能级旗舰项目进军新市场的阶段，新

开直营店项目较存量项目 RevPAR 有望明显提高，将优化门店结构，实现业绩高

增、高举高打树立品牌势能。 

➢ 投资建议：收购君澜后突破了规模瓶颈、实现多品牌布局，未来整合推进下，

看好规模效应/协同效应释放。公司于未来三年发力 15 家直营项目落地，进入快

速成长期；依托核心城市旗舰项目支撑全国布局的形成，并将增厚利润，持续巩

固品牌势能。考虑公司直营店项目定位拔高，我们上调 23 年后公司的盈利预测，

预计君亭 22/23/24 年归母净利润分别为 5562 万/1.98 亿/2.57 亿元，对应当前

PE 分别为 118/33/25 倍 PE，看好行业景气度回升、快速拓店&叠加品牌势能渗

透带来的业绩弹性和估值提升空间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：疫情反复风险，拓店不及预期，并购后整合不及预期  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 278 448 912 1211 

增长率（%） 8.4 61.5 103.5 32.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 37 56 198 257 

增长率（%） 5.3 50.7 256.1 29.7 

每股收益（元） 0.31 0.46 1.64 2.13 

PE 177 118 33 25 

PB 13.4 21.7 13.1 8.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 26 日收盘价）   
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1 公司发布 2022 年半年报： 

1.1 业绩情况：受疫情扰动影响，经营有所承压 

公司发布 2022 年半年报： 

① 2022H1 公司实现营收 1.4 亿元/YoY-4.1%，归母净利润 1472.8 万元

/YoY-43.8%，扣非归母净利润 1219 万元/YoY-48.01%；经营活动产生的现金净

流入为 2545.2 万元/YoY-66.2%。 

② 2022Q2 公司实现营收 0.79 亿元/YoY-4.4%，归母净利润 1080.3 万元

/YoY-43.5%。 

③  从公司三费情况来看：受合并君澜、景澜影响，公司管理费用率有所提高，

财务费用率和销售费用率相对维持稳定 

④  重要子公司业绩：2022H1 君澜实现营收 2325.7 万元，实现净利润 619.4

万元；景澜实现营收 498.6 万元，实现净利润 266.4 万元。 

图1：2020Q3-2022Q2 营业收入（万元）及 YoY（右
轴） 

 图2：2020Q3-2022Q2 归母净利润（万元）及 YoY（右
轴） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：君亭酒店费用率情况  图4：君亭酒店归母净利润率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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1.2 经营数据：疫情面前展经营韧性，6 月后经营数据快速

修复 

疫情面前展经营韧性，6 月后经营数据快速修复。2022H1 RevPAR 为 194.3

元/YoY-19.1%，平均房价为 388.9 元/YoY-1.2%，入住率为 50.0%/YoY-11.0%。

22H1 新冠疫情反复对国内出行限制较大，尤其是 3 月中旬后华东地区的疫情，对

公司经营造成直接冲击。面对疫情挑战，公司积极参与医疗队接待/隔离业务，上

半年陆续有 25 家君亭酒店、36 家君澜酒店、4 家景澜酒店参与医疗队接待，为疫

情期间公司经营带来有力支撑。6 月份以来，随着多重政策利好的释放，长三角地

区特别是杭州商旅市场迅速恢复，拉动公司经营快速修复。6 月以来至 8 月中旬，

杭州地区商旅客流快速修复，门店经营数据持续维持高位；休闲度假产品亦加速恢

复，江山君澜、六安索伊君澜、武功山君澜等酒店半年度 GOP 均超过去年同期。 

 

具体来看，Q1 表现良好，Q2 隔离酒店提供房价支撑。22Q1 RevPAR 为

209.07 元/YoY+5%，较 19 年同期-19.7%；平均房价为 350.2 元/YoY-8%，较

19 年同期-17.3%，入住率为 59.70%/YoY+8pct，较 19 年同期-1.8pct。22Q2 

RevPAR为183.3元/YoY-35.5%，较19年同期-39%；平均房价428.6元/+6.3%，

较 19 年同期-2%；入住率为 42.77%/YoY-27.7%，较 19 年同期-26.1pct。Q2 季

度隔离酒店业务为公司房价提供了较强支撑。 

图5：君亭酒店 RevPAR（元）及较 19 年同比增速（YoY 
– 右轴）  

 图6：君亭酒店 ADR（元）及较 19 年同比增速（YoY – 
右轴） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图7：君亭酒店 OCC 及较 19 年同比增速（YoY – 右轴） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

对比来看，公司直营店经营数据维持在行业领先水平。2018/2019 年君亭直

营店分别贡献了公司 97%/96%的总收入，是公司的核心收入/利润来源，在整合

君澜、景澜的轻资产项目后依然是公司的核心业绩支撑。从公司直营店的经营数据

来看，得益精品化/高定位的产品形态和较强的管理能力，公司直营店房价显著高

于锦江/首旅/华住；三项经营数据指标恢复率亦处于行业领先水平。 

图8：酒店龙头直营店 RevPAR（元）对比   图9：酒店龙头直营店 RevPAR（元）较 19 年同比增速
对比 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图10：酒店龙头直营店 OCC 对比   图11：酒店龙头直营店 OCC 较 19 年同比增速对比 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图12：酒店龙头直营店 ADR（元）对比   图13：酒店龙头直营店 ADR（元）较 19 年同比增速对
比 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

1.3 拓店进展：加速全国布局，节奏符合预期，定增推进有

望带来新动能 

22H1 签约拓店节奏总体符合预期。公司 22H1 新签约项目 38 家，其中君澜

品牌 20 家，君亭品牌 5 家，景澜 13 家，看好下半年在疫情稳定的背景下签约提

速，达成 100 家的目标。与去年数据对比来看，君澜新签约数维持高增，景澜有

所提速。根据酒店之家 APP 数据，截至 2022 年 8 月 1 日君亭旗下君亭/Pagoda/

君澜度假/君澜大饭店/景澜品牌门店数量分别为 59/4/49/21/27 家。君亭截至

2021 年 Q3 已签约未开业门店数达 19 家，2022H1 受疫情影响，落地较为迟缓，

我们预计君亭品牌 2022 年下半年签约和开业均有望提速。 
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图14：截至 2022年 8月君亭旗下各品牌酒店数量（家）  图15：君澜新签约数（家）维持高增，景澜有所提速 

 

 

 

资料来源：酒店之家 APP，携程，民生证券研究院 

注：酒店之家 APP 为第三方数据来源，可能存在一定误差 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

君亭：成都 Pagoda 项目表现优异，定增有望助力高能级项目持续落地。成

都 Pagoda 为公司进军西南市场的旗舰项目，选址为春熙路文化产业中心核心地

段，项目 22 年 1 月下旬开业，经历 3-5 月疫情后经营逐步回归正轨，并于 6 月

开始房价不断攀升。根据携程数据于 7 月初连续多日基础房型达到 2000 元的峰

值价格。截至 2022 年 8 月 27 日，成都 Pagoda 基础房型房价达 899 元（周边

JW 万豪基础房型最低价 699 元，香格里拉 679 元，君悦 749 元，禧玥 735 元，

丽思卡尔顿 933 元）。公司于 6 月 7 日发布定增预案，并于 8 月 18 日收到深交所

问询函，本次发行募集资金将用于新增 15 家直营酒店的投资开发，和现有 6 家直

营酒店的改造升级。根据公司定增申报稿，位于深圳/杭州的三个新建核心直营项

目已经签约，其中深圳宝安君亭项目位于恒明珠国际金融中心，为宝安区第一高楼，

看好项目落成后形成价格高定位，在深圳区域树立高品牌势能。以酒店项目筹备施

工 6 个月计，我们预计，该批已签约的 3 个项目将于今年年底至明年年初落地。 

图16：成都 Pagoda 酒店房价于 7 月上旬达到高位   图17：深圳新项目位于地标建筑恒明珠国际金融中心 

 

 

 

资料来源：携程，民生证券研究院  资料来源：GA 环球建筑，民生证券研究院 
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表1：君亭旗下在建项目已签约物业一览 

店名称  出租方  租赁地点  租赁起时间  租赁面积  续租 

杭州西投君亭酒

店（筹建） 

杭州西投绿宇产业

运营管理有限公司 

杭州市西湖区紫宣路

18 号浙谷深蓝中心 3

号楼 1 层、2 层、6

至 12 层 

2023.01.01-

2042.12.31  
15,538.69 m²  - 

杭州江澜君亭酒

店（筹建） 

浙江中南文旅集团

有限公司 

杭州市滨江区滨盛路

与康顺路交叉口东南

角滨盛路 2097 号 2

号楼整栋楼 

2023.04.01-

2043.03.31  
14,209.58 m²  - 

深圳宝安君亭酒

店（筹建） 

深圳市恒明珠地产

开发有限公司 

广东省深圳市宝安区

新安街道建安一路 9 

号恒明珠国际金融中

心西座 1 楼大堂和 6

楼至 14 楼 

2022.07.16-

2037.07.31  
7.616.75 m²  优先 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

君澜&景澜：项目签约稳步扩张，快速落子一线城市；景澜品牌焕新，拓店超

预期。根据君澜公众号，公司 2022 年上半年新签约、接管、开业一共 20 家项目，

其中开业（含接管后开业）门店数达 6 家，在疫情扰动频繁的上半年依然表现稳

健。根据最新数据，8 月至今 20 天内，君澜签约 5 家项目，广州/北京/山东分别

落子 3/1/1 家，预计该批项目完成后，广州和北京将分别有 5 家左右高档的君澜

度假酒店项目，君澜品牌将依托优质产品在核心城市树立品牌势能。景澜方面，公

司经过品牌重塑，分别确立了景澜酒店/景澜春上村/景澜青棠三个子品牌，分别主

打生活方式/微度假/城市年轻群体，发力下沉市场。根据酒店之家数据，截至 8 月

1 日景澜开业门店数达 27 家，较 21 年底 14 家已有 13 家开业，看好后续持续开

业助力公司成长。 
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表2：君澜 2022 年上半年签约项目一览 

 名称 地点  类型 

 新签约&接管酒店   

1 双童山君澜度假 浙江丽水 目的地度假 

2 杭州星海君澜 浙江杭州 城市全服务 

3 石棉君澜温泉度假 四川雅安 目的地度假 

4 新疆环球君澜大饭店 新疆乌鲁木齐 城市全服务 

5 临夏鹏悦君澜大酒店 甘肃临夏 城市全服务 

6 君澜定西国宾馆 甘肃定西 城市全服务 

7 上饶 玉山君澜大饭店 江西上饶 目的地度假 

8 宜兴隐龙谷君澜度假区 江西宜兴 目的地度假 

9 广州黄埔君澜酒店国际会议中心 2 期 广东广州 城市周边度假 

10 广州科城君澜酒店 广东广州 城市全服务 

11 舟山君澜大饭店 浙江舟山 目的地全服务 

12 如东锦恒君澜酒店 江苏南通如东 城市全服务 

13 南通林克斯君澜温泉度假 江苏南通 城市周边度假 

14 颐尚君澜温泉度假酒店 江苏南京 城市周边度假 

15 七鲤古镇君澜度假酒店 江西赣州 目的地度假 

16 广西南宁君澜大饭店 广西南宁 城市全服务 

 新开业   

17 金华君澜大饭店 浙江金华 城市全服务 

18 郎溪君澜酒店 安徽宣城 城市全服务 

19 弋阳沁庐君澜大饭店 江西上饶 城市全服务 

20 郑州君澜大酒店 河南郑州 城市全服务 

资料来源：君澜公众号，民生证券研究院 

注：标红字体为接管后已开业酒店 

 

图18：景澜重新调整了旗下品牌布局 

 

资料来源：景澜公众号，民生证券研究院 
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2 盈利预测与投资建议 

2.1 盈利预测假设与业务拆分 

2.1.1 君亭部分： 

开店假设：公司定增后发力扩张，直营店开店步伐有望提速；预计公司

22/23/24/25 年分别净开直营店 2/6/5/4 家，委托管理店 15/15/25/25 家。 

图19：君亭酒店开店数假设  图20：图君亭酒店历史及未来预计门店数情况 

 

 

 

资料来源：君亭公告，民生证券研究院整理 

 
 

资料来源：君亭公告，民生证券研究院整理 

注：公司未披露 2021 年开店数，故此处根据我们预测 

 

经营数据假设：未来公司将依托标杆项目进军新市场，后续新开直营店项目定

位更高，且多选址在一二线城市核心地段优质物业，我们假设新开直营店 RevPAR

为 500 元（对新开店和存量店进行加权平均），因为未来三年随着新开项目落地，

公司直营店经营数据将明显提高。此外，随着 Pagoda 品牌走向成熟下新开委托

管理店的结构升级，委托管理店经营数据亦有望提升。此外，随着国内防疫形势趋

稳跌加疫情三年中酒店行业供给出清，我们预计，市场于 2023 年后酒店行业景气

度会逐渐超过 2019 年同期。因此，我们设定公司旗下门店 RevPAR 持续维持向

上。 

图21：君亭酒店旗下门店较 19 年同期增速设定  图22：君亭酒店历史及未来预计 RevPAR（元）情况 

  

 

 

资料来源：君亭公告，民生证券研究院整理  资料来源：君亭公告，民生证券研究院整理 
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2.1.2 君澜&景澜部分： 

开店&单店收入假设：1）君澜：预计君澜 22-25 年分别开店 23/30/34/37

家；君澜单店收入在疫情后的经营稳态达 3300 万元。2）景澜：预计景澜 22-25

年分别开店 25/30/30/30 家，景澜单店管理费收入在疫情后的经营稳态达 80 万

元。 

图23：君澜酒店门店情况  图24：景澜酒店门店情况 

 

 

 
资料来源：民生证券研究院整理  资料来源：民生证券研究院整理 

 

2.1.3 测算结果： 

我们预计 2022-2024 年公司营收分别为 4.48/9.12/12.11 亿元，YoY 分别为

61.5%/103.5%/32.8%；公司归母净利润分别为 5562 万/1.98 亿/2.57 亿元，YoY

分别为 11.7%/19.5%/21.0%。 
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表3：君亭酒店盈利预测表 

 
资料来源： Wind，民生证券研究院整理  

 

2.2 公司估值 

P/E 估值：公司主营业务为酒店业务，酒店行业可比上市公司为锦江酒店/首

旅酒店。 

锦江酒店/首旅酒店 PE-2022 平均值为 115x，君亭酒店业绩对应的 PE-2022

分别为 118x； 

锦江酒店/首旅酒店 PE-2023 平均值为 30x，君亭酒店业绩和考虑对并购标的

备考业绩的并表后对应的 PE-2023 分别为 33x； 

考虑到君亭酒店中高端的品牌的定位/疫情复苏下高端度假酒店产品的高价格

弹性/和更出色的盈利能力，高直营店占比下的业绩弹性，公司有望实现更高的估

值水平。 

 

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

君亭收入&利润

主营收入 34,116 38,164 25,603 27,751 36,292 71,759 96,595 118,358

YoY 12% -33% 8.4% 31% 98% 35% 23%

酒店运营收入 33,155 36,677 24,119 26,655 32,584 65,252 87,746 107,168

YoY 11% -34% 11% 22% 100% 34% 22%

住宿服务 26,312 29,004 18,080 20,988 25,657 51,379 69,091 84,385

YoY 10% -38% 16% 22% 100% 34% 22%

餐饮服务 3,181 3,357 2,243 2,519 3,079 6,165 8,291 10,126

YoY 6% -33% 12% 22% 100% 34% 22%

其他配套服务 3,663 4,317 3,796 3,148 3,849 7,707 10,364 12,658

YoY 18% -12% -17% 22% 100% 34% 22%

酒店管理收入 960 1,486 1,484 2,380 3,708 6,508 8,849 11,190

归母净利润 6,021 7,225 3,507 3,692 2,600 11,972 15,463 18,337

% 归母净利润率 18% 19% 14% 13% 7% 17% 16% 15%

-30% 360% 29% 19%

相对2019年年化 -28.9% 18.3% 28.9% 36.4%

君澜收入&利润

主营收入 4730 5868 11783 14442 17855

利润 1793 3165 6643 8022 10057

持股比例 79% 79% 79% 79% 79%

归母净利润 1416 2500 5248 6337 7945

景澜收入&利润

主营收入 2660 7670 10070 12470

利润 660 3670 5570 7470

持股比例 70% 70% 70% 70%

归母净利润 462 2569 3899 5229

加总

营业收入 25,603 27,751 44,821 91,213 121,107 148,683

YoY 8% 62% 104% 33% 23%

归母净利润 3,507 3,692 5,562 19,789 25,699 31,511

YoY 5% 50.67% 256% 30% 23%

% 营收 13.7% 13.3% 12.4% 21.7% 21.2% 21.2%



君亭酒店(301073)/社服零售  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 13 

 

 

 

表4：可比公司 PE 数据对比 

 

资料来源： Wind，民生证券研究院，基于 2022 年 8 月 26 日数据 

注：可比公司 eps 采用 wind 一致预期 

 

2.3 投资建议 

君亭管理层经验丰富/激励充分，具备管理力和品牌壁垒；收购君澜后突破了

规模瓶颈、实现多品牌/品类布局，未来整合持续推进，推动规模效应/协同效应释

放。公司定增后将于未来三年发力 15 家直营项目落地，依托核心城市旗舰级项目

对全国布局形成支撑，看好公司新项目落地后盈利增厚，品牌势能持续巩固，进入

快速成长期。考虑公司直营店项目定位拔高，我们上调 23 年后公司的盈利预测，

预计君亭 22/23/24 年归母净利润分别为 5562 万/1.98 亿/2.57 亿元，对应当前

PE 分别为 118/33/25 倍 PE，看好行业景气度回升、君亭项目扩张&叠加品牌势

能渗透带来的业绩弹性和估值提升空间，维持“推荐”评级。 

 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

600754.SH 锦江酒店 60.00 0.09 0.43 1.61 2.26 667 140 37 27

600258.SH 首旅酒店 20.96 0.05 0.23 0.89 1.15 419 91 24 18

平均 543 115 30 22

301073.SZ 君亭酒店 54.10 0.31 0.46 1.64 2.13 177 118 33 25

股票代码 公司简称
收盘价
（元）

EPS（元） PE（倍）
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3 风险提示 

1）疫情反复风险：局部地区疫情再次出现反复，导致旅行政策收紧、长途旅

行熔断、线下生产消费停摆的风险； 

2）拓店不及预期：如公司后续战略规划未能落地，拓店进程可能不达预期，

影响公司未来的盈利预测。 

3）并购后整合不及预期：如公司后续未能完成对并购标的的顺利整合，或影

响公司后续的经营效率。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 278 448 912 1211  成长能力（%）     

营业成本 185 265 412 603  营业收入增长率 8.39 61.51 103.51 32.77 

营业税金及附加 1 2 4 5  EBIT 增长率 50.81 37.82 296.13 28.46 

销售费用 14 18 35 47  净利润增长率 5.28 50.67 256.14 29.74 

管理费用 23 44 78 90  盈利能力（%）     

研发费用 0 12 36 30  毛利率 33.27 40.98 54.86 50.22 

EBIT 58 80 318 409  净利润率 13.30 12.41 21.72 21.22 

财务费用 19 22 50 67  总资产收益率 ROA 2.69 3.61 9.92 10.97 

资产减值损失 0 -41 -81 -74  净资产收益率 ROE 7.59 18.45 39.65 33.97 

投资收益 2 0 0 0  偿债能力     

营业利润 41 72 245 322  流动比率 2.50 1.67 1.80 1.59 

营业外收支 4 4 9 12  速动比率 2.26 1.37 1.53 1.37 

利润总额 45 77 254 334  现金比率 1.41 0.46 0.30 0.60 

所得税 11 22 67 88  资产负债率（%） 65.86 81.59 76.47 69.46 

净利润 34 55 187 246  经营效率     

归属于母公司净利润 37 56 198 257  应收账款周转天数 34.22 31.45 33.80 33.16 

EBITDA 153 216 522 579  存货周转天数 1.73 1.52 1.61 1.62 

      总资产周转率 0.30 0.31 0.52 0.56 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 222 96 85 231  每股收益 0.31 0.46 1.64 2.13 

应收账款及票据 29 77 150 129  每股净资产 4.02 2.50 4.14 6.26 

预付款项 3 24 33 38  每股经营现金流 1.11 1.94 3.54 5.79 

存货 1 2 3 4  每股股利 0.50 0.50 0.50 0.50 

其他流动资产 141 151 233 205  估值分析     

流动资产合计 396 350 505 606  PE 177 118 33 25 

长期股权投资 0 0 0 1  PB 13.4 21.7 13.1 8.6 

固定资产 6 6 5 4  EV/EBITDA 46.52 34.91 14.85 13.15 

无形资产 2 1 1 1  股息收益率（%） 0.92 0.92 0.92 0.92 

非流动资产合计 977 1188 1492 1737       

资产合计 1373 1539 1997 2343       

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 40 45 75  净利润 34 55 187 246 

其他流动负债 144 170 237 307  折旧和摊销 95 136 204 170 

流动负债合计 158 209 281 382  营运资金变动 -12 -1 -64 173 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 135 234 428 699 

其他长期负债 746 1046 1246 1246  资本开支 -35 -385 -581 -478 

非流动负债合计 746 1046 1246 1246  投资 0 0 0 0 

负债合计 904 1255 1527 1628  投资活动现金流 -118 -385 -581 -478 

股本 81 121 121 121  股权募资 218 -200 0 0 

少数股东权益 -18 -18 -30 -41  债务募资 0 300 200 0 

股东权益合计 469 283 470 716  筹资活动现金流 101 24 142 -75 

负债和股东权益合计 1373 1539 1997 2343  现金净流量 117 -127 -11 146 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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