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事项：

公司公告：君亭酒店近期公告与重庆渝中区文旅签订合作协议，拟投资 2.1 亿元在重庆分批次开设多家高

品质酒店。2023-2024 年，首批项目投资重庆陆海国际中心及原大世界酒店，总客房规模约 500 间；并在

渝中区设立君亭酒店西南总部。

国信社服观点：

1）君亭旗舰项目拟落子重庆，再次彰显公司大型项目获取能力与运营信心。项目主要看点：①西南市场潜力

大，西南地区连锁化率低于全国平均水平，但旅游、商务客源丰富，为近年来酒店集团重点布局区域。

②项目规模大，首批两个项目客房规模达 500 间，相比其他有限服务酒店单店约 100 间+客房，再次体

现公司对自身运营大房量项目的信心。③项目卡位佳，首批项目包含 1 家君亭酒店（约 300 间，翻牌

大世界酒店，年内有望开业）、1 家 Pagoda 酒店（约 200 间，陆海国际中心），卡位重庆地标性建筑，

临近重点旅游景区，对标成都 Pagoda（206 间，春熙路太古里商区），有望打造公司全国核心旗舰项目。

④招商政策好，重庆积极引进国际国内知名酒店品牌落地，该项目系渝中区招商引资项目，租金优势明

显（预计显著低于公司在营及在建直营项目约 1.5 元/天/㎡的平均租金水平）、财政补贴可观。合作协

议约定，君亭酒店承诺 2024-2026 年西南总部公司营收分别达到 5000/7000/9000 万元，区级主要经济

贡献达到 50/70/90 万元，差额补足；若贡献兑现，将享受地方政府约定比例的财政补贴（自 2024 年 1

月 1日起 3 年内，根据公司西南区域总部区级主要经济贡献实得部分每年给予 80%的政策扶持、给予经

认定的西南总部公司高管（不超过 5 人）以其薪资所得部分的区本级经济贡献 50%扶持）。若假设经济

贡献主要为企业所得税，按 25%税率及重庆市主城九区企业所得税区级留成比例 16%，估算 2024-2026

年 50/70/90 万元经济贡献分别对应税前利润约 1250/1750/2250 万元（考虑其他税收贡献及区留成比例

变化，或存在差异）。此外，参考成都 pagoda，兼顾租金优惠等，我们预计重庆首批两家酒店自经营

起约 2 年爬坡后有望贡献超 1 亿收入，税前利润有望不低于 2000-2500 万元，业绩承诺达成度相对较

高；后续分批次再增加 2-3 家，若体量相当，则总计 4-5 家酒店全面建成后成熟期年收入有望贡献 2

亿+收入，税前利润有望不低于 4000-5000 万元。

2）今年自建直营项目扩张有望提速，体外基金投资进一步提供加速度。此前定增项目规划 3 年内分三批次建

设 15 家酒店（6/4/5 家）；结合最新跟踪，第一批正如期推进，原第二批深圳罗湖晚舟与新签约重庆

项目或有望今年开业，整体看年内直营店开业有望提速至 7-8 家；截止 2023Q1 末，公司在手现金共 6.1

亿元，提供良好现金流支撑。此外，公司此前与南京悦凡投资合资设立君达城，预计可通过与 Pre-REITs、

产业并购基金合作，吸引社会资本投资核心物业，上市公司前期以委托管理模式介入、后期待门店爬

坡后收回相关股权，从而进一步加速全国直营店扩张步伐，年内有望落地项目。

3）暑期旺季君澜度假酒店有望受益，亚运会有望提升杭州及周边区域经营表现。①暑期旺季可期：据中国民航

报，预计今年暑运期间，国内航班和国内旅客有望较2019年分别增长11%、7%，出游人次有望全面复苏。公

司旗下君澜酒店系本土度假酒店NO.1，2023Q1末签约+开业门店共222家，暑期旺季度假品牌有望直接受益

（估算Q3贡献约3-4成收入），助力管理费贡献弹性。②亚运会核心受益：第 19 届亚运会和第 4 届亚残
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运会拟于 2023 年 9 月、10 月在杭州举办，客流带动预计不低于 500 万人次。公司旗下三品牌重点布局

杭州及周边协办城市（宁波、温州、金华、绍兴、和湖州），在营约 80 家酒店、约 1 万间客房，且亚

运会前当地直营店布局有望达 11 家（杭州 8 家、宁波 2 家、绍兴 1家）；同时，旗下 5家酒店（金华

君澜/世贸君澜大饭店、金华国贸景澜大饭店、杭州富阳富春新天地景澜酒店、杭州 Pagoda）指定为官

方接待酒店。总体而言，短期百万客流增量有望带动 RevPAR 提升、助力管理费用弹性，并缩短新店爬

坡。若以直营店 RevPAR 恢复及君澜酒店单店综合管理费用为变量进行敏感性分析，参考公司公开投资

者调研交流，目前预计 2023 年 RevPAR 同比 19 年增长 20-30%，我们假设增长区间为 16-30%；同时考虑

君澜管理费弹性，假设区间为 78（2019 年平均水平）-86 万元（成熟门店比例提升），按照敏感性测

算 2023 年公司归母业绩有望实现 1.1-1.5 亿元。中线看，亚运会有望提升杭州城市影响力，当地旅游

行业有望持续受益。

4）投资建议：关注暑期旺季与亚运会主题催化，阶段估值弹性有望显现，维持“增持”评级。结合暑期展望及

当前新店良好爬坡节奏，上调公司 23-25 年归母业绩为 1.23/1.96/2.83 亿元（此前为 1.03/1.55/2.16

亿元），同比分别+312%/+60%/+45%；EPS 为 0.63/1.01/1.46 元（此前为 0.86/1.29/1.78 元，公司于

2023.6.9 每 10 股转增 5 股摊薄影响），对应 PE63/39/27x；今年归母业绩乐观可看至 1.4-1.5 亿元，

对应 EPS 0.72-0.77 元。公司立足中高端精品酒店君亭系和高端君澜系扩张成长：前者短期侧重直营扩

张卡位核心城市，以君亭+Pagoda 品牌快速突破，成都 pagoda 的初步验证、深圳 pagoda 预计有望较快

爬坡，进一步提振公司直营扩张信心；尽管直营店培育期固定成本拖累，但中线规模盈利可观，且可以

点带面加速全国布局；君澜系一方面继续加码度假，委托管理扩张下，签约开店加速及经营门店 GOP 改

善助业绩弹性;另一方面以君澜大饭店把握高端商务国产替代趋势扩张。短期看好暑期旺季、杭州亚运

会主题催化，阶段估值弹性有望显现，中线看好公司中高端精品酒店品牌塑造与扩张成长及高端度假

与商务潜力释放，维持“增持”评级。

5）风险提示：直营店扩张不及预期，单店爬坡低于预期，单店收费提升不及预期，股东解禁减持风险等。

评论：

 君亭旗舰项目拟落子重庆，再次彰显公司自身大型项目获取能力与运营信心

君亭酒店于 2023 年 6 月 16 日与重庆市渝中区文化和旅游发展委员会签订了《君亭酒店西南总部项目

合作协议》，经协商拟投资 2.1 亿元在重庆分批次开设多家高品质酒店。2023-2024 年，首批项目投资重

庆陆海国际中心及原大世界酒店，总客房规模约 500 间，并在渝中区设立君亭酒店西南总部。

其中，渝中区文旅将为公司提供相关政务服务，在工商注册、税务登记办理等方面协调快捷高效的绿色通

道，在项目落地、规范运营管理等方面提供支持；并自 2024 年 1 月 1 日起 3 年内，根据区域总部主要经

济贡献实得部分每年给予 80%的政策扶持、给予经认定的西南总部公司高管（不超过 5 人）以其薪资所得

部分的区本级经济贡献 50%扶持。

君亭酒店承诺 2024-2026 年西南总部公司营收分别达到 5000/7000/9000 万元，区级主要经济贡献达到

50/70/90 万元，差额补足。若贡献兑现，将享受上述约定比例的财政补贴。

我们认为该项目看点如下：

1、市场潜力大：西南地区连锁化率相对不高，疫后市场景气向上，为酒店集团重点布局区域。2022 年底，

我国整体连锁化率为 39%，区域分化，其中西南地区相对更低（根据酒店之家，重庆连锁化率仅约 15%），

预计旅游单体特色住宿占比更高。从需求端看，重庆、成都商务、旅游居各城市前列（二者展会面积

分别位居全国 3、7 名，旅游收入分别为第 2、4 名），大量商务与游客给予连锁酒店较大拓展潜力，

近年来各大集团先后在西南设立区域运营中心或分公司。疫后恢复力领先，以 2023Q1 为例，浩华发布

的西南酒店市场综合景气指数高于全国平均水平。总体而言，当前酒店西南市场开发潜力较大。

2、项目规模大：首批两个项目客房规模达到 500 间，相比其他有限服务酒店单店约 100 间+客房，体现公

司对自身运营大房量项目的信心。
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图1：2022 年底境内酒店客房数 TOP10 城市情况 图2：2023Q1 酒店市场综合景气指数

资料来源：盈蝶咨询，国信证券经济研究所整理 资料来源：浩华咨询，国信证券经济研究所整理

3、区位佳：首批项目卡位重庆地标性建筑，临近重点旅游景区，核心项目获取能力再验证。根据合作协

议，首批项目包含君亭酒店（约 300 间，翻牌大世界酒店）、Pagoda 酒店（约 200 间，陆海国际中心）

各一家（成都 pagoda 为 206 间），均卡位地标性建筑。其中，陆海国际中心系重庆第一高楼，含 23

万平方米超甲级写字楼、10 万平方米主题购物中心（已签约老佛爷百货西南首店、蔦屋重庆首店、blt

精品超市等品牌，预计今年 9 月开业）及城市天际酒店，与轨道 9 号线（化龙桥站）无缝衔接，步行数

分钟即可到达“渝中之眼”天地湖；大世界酒店位于解放碑步行街入口，门口即是地铁 2 号线临江门站，

步行至洪崖洞 10 分钟、长江索道 15 分钟，旅游购物较为便利。本次项目再次验证公司对高投资核心

卡位项目的获取能力，且考虑到此前成都和深圳 Pagoda 定价明显高于区域同类有限服务酒店水平，后

续伴随重庆项目落地，君亭系全国品牌口碑有望进一步提升，全国复制扩张可期。

图3：重庆陆海国际中心酒店位置图示 图4：重庆大世界酒店位置图示

资料来源：铭腾机构微信公众号，国信证券经济研究所整理 资料来源：高德地图，国信证券经济研究所整理

4、政策好：重庆招商引资政策全国领先，项目系当地招商引资项目，租金优势明显。2022 年 7 月，重庆

市出台《关于推动住宿业规范发展的意见》，力争到“十四五”末，全市住宿从业单位达到 2.5 万家；

同时，积极引进国际国内知名酒店品牌落地重庆布局运营，在土地出让、税费减免、信贷扶持、社会

保障等方面，研究出台和实施一批促进住宿业发展的扶持政策。本项目即与渝中区文旅合作，租金红

利显著（预计显著低于公司直营项目约 1.5 元/天/㎡的平均租金水平），兼顾财政补贴，盈利进一步

提升。结合前述业绩承诺，若假设经济贡献主要为企业所得税，按 25%税率及重庆市主城九区企业所得

税区级留成比例 16%，估算 2024-2026 年 50/70/90 万元经济贡献分别对应税前利润约 1250/1750/2250

万元；考虑增值税等其他税收贡献及区留成比例变化，或存在差异。
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图5：重庆市《关于推动住宿业规范发展的意见》 图6：公司各直营店及整体租金水平（元/平方米/天）

资料来源：重庆市人民政府官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

总体而言，参考成都 pagoda 模型表现，兼顾租金及财政补贴，重庆项目不排除盈利能力更胜一筹。参考

公司年报，2023Q1 成都 pagodaRevPAR 超 600 元，估算收入超 1100 万元、净利率约 12%；考虑 2022 年 2

月开业后正常运营时间不足 2 个月及 Q1 本系酒店淡季，我们预计其 2023 年营收有望达 5000-6000 万元，

税前利润有望达 1300-2000 万元，在公司既有直营项目中领先。参考成都 pagoda，考虑到重庆项目卡位优

势，我们预计重庆首批两家酒店自经营起 2年爬坡后有望贡献超 1亿收入，税前利润有望不低于 2000-2500

万元；后续分批次有望拓展至共计 4-5 家，若体量相当，则总计 4-5 家酒店全面建成后成熟期年收入有望

贡献 2 亿+收入，税前利润有望不低于 4000-5000 万元。

表1：疫前公司各直营门店收入及业绩表现

酒店名称 开业时间
2018 2019

营业收入 净利润 净利率 营业收入 净利润 净利率

杭州艺联 2007.4 1757.8 464.7 26.40% 1618.1 383.8 23.70%

绍兴君亭 2008.1 1101 356.2 32.30% 970.4 263.5 27.20%

上海中星 2012.4 4335.6 1291.2 29.80% 4280.9 1342.3 31.40%

合肥银泰 2013.6 4170.8 798.8 19.20% 3754.7 767.5 20.40%

上海柏阳 2013.12 3287.4 1060.1 32.20% 3072.5 913.8 29.70%

杭州西溪谷 2015.2 2875 602.6 21.00% 2840.6 555.1 19.50%

杭州汇和 2015.6 4491.3 907.5 20.20% 4203.8 755.6 18.00%

宁波欧华 2017.11 813.4 -551.4 -67.80% 933.4 -485.8 -52.00%

三亚大东海 2017.12 1314.8 -83.3 -6.30% 1452.4 -141.6 -9.70%

上海 Pagoda 2018.1 1600.2 -300.9 -18.80% 3537 337.5 9.50%

杭州千越 2018.6 932.1 -877.9 -94.20% 2356.7 47.5 2.00%

杭州芯君亭 2019.3 819.1 77.2 9.40%

杭州 Pagoda 2019 2364.9 -70.3 -3.00%

奉化夜泊 2020.4

上海同文徐汇 2020.6 3132.9 597.8 19.10% 2215.6 941.3 42.50%

杭州湖滨 2005.1 1634.7 312.1 19.10% 1216 56.2 4.60%

义乌城中城 2009.3 875 58.6 6.70% 755.3 49 6.50%

义乌华丰 2009.1 686.6 535 77.90%

总计 33008.5 5171 15.70% 36391.4 5792.6 15.90%

公司整体 34,115.64 6020.69 17.65% 38,163.62 7225.38 18.93%

直营贡献占比 97% 86% 89% 95% 80% 84%

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理 注： 2018 年 11月，义乌华丰君亭酒店因征地拆迁关闭；2020 年 5 月，义乌城中城君

亭酒店因租约到期关闭；2021 年 4 月，杭州湖滨君亭酒店因租约到期关闭；此外，2019 年 9 月，上海同文君亭酒店（上海虹口区）关闭，

同城迁建上海同文君亭徐汇分店（上海徐汇区）于 2020 年 6 月开业，因当期享受政府拆迁补贴实现盈利。

此外，前定增项目规划 3 年内分三批次建设 15 家酒店（6/4/5），结合最新跟踪，第一批正如期推进，原

第二批深圳罗湖晚舟项目与新签约重庆项目或有望今年开业，整体看年内直营店开业有望提速至 7-8 家；

截止 2023Q1 末，公司在手现金共 6.1 亿元，提供良好现金流支撑。考虑公司过往直营店及新增成都、深

圳 pagoda 良好经营表现，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
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公司在行业的市场地位，助力进一步全国扩张。

表2：拟设立酒店基本情况介绍

项目名称 项目基本情况 进展

第

一

批

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。
预计 7-8 月开业

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。

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。
预计 6 月底开业

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。
预计 10 月开业

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。

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。 预计年底开业

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。

深圳项目

区位：广东省深圳市宝安区，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。
已开业

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。

第

二

批

深圳晚舟项目 区位：广东省深圳市罗湖区 执照报批阶段

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 积极孵化体外基金，加速直营卡位，海外喜达屋资本有借鉴

公司此前与南京悦凡投资合资设立君达城，助推直营加速卡位并进一步打开中线空间。君亭酒店于 2023

年 3 月 1日与南京悦凡投资共同出资，设立上海君达城，注册资本共 7000 万元（公司出资 6300 万元，悦

凡投资出资 700 万元，各占 90%、10%）。预计君达城可通过设立体外产业并购基金（预计合资公司前期持

股较低）吸引社会资本投资核心物业、上市公司前期以委托管理模式介入、后期待门店爬坡后收回相关股

权，从而加速全国直营店扩张步伐。

图7：上海君达城股权结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

海外借鉴：酒店高度专业化分工背景下，喜达屋资本在喜达屋酒店集团扩张中发挥关键作用。喜达屋酒店

管理集团最初可以溯源到 1993 年，喜达屋资本集团（专业地产基金管理公司，2015 年 PERETOP50 中排名

第二位仅次于黑石集团）二号基金（SOF II）成立后，通过收购酒店类 REITS 公司 HOT 大部分不良债务、

并获得 HOT 公司 75%的股权，重组后 HOT 共持有 47 家酒店权益，即喜达屋酒店管理集团前身。喜达屋资本

先后收购多家酒店物业所有权，而喜达屋酒店管理集团则拥有品牌和管理合同，助推其较快完善自身品牌

矩阵，跻身国际前列。我们认为，借鉴海外相关经验，君亭酒店这次体外基金设立有助于其撬动社会资本，

加速直营扩张。
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 君澜系：度假酒店先发卡位、单店管理费弹性助力业绩贡献，商务饭店顺应国产替代规模有望突破

君澜度假先发卡位，单店贡献有望提升。君澜系国内高端品牌 TOP1，旗下包括君澜度假、君澜大饭店、君

澜理等系列产品。截至目前，君澜已开业及筹建中门店覆盖 100 多处优质自然资源及景区，投资管理超 200

家酒店，客房总数近 60000 间；今年君澜规划开业 20 家酒店，包括 10 家君澜度假酒店、8 家君澜大饭店

以及 2 家全新品牌君澜理，其中度假系列继续深耕以江苏、浙江、安徽、江西为主的江南度假圈，以福建

为原点拓展华南度假圈，同时积极抢占四川、云南等西南度假圈，持续扩容。伴随出游人次恢复，预计单

店管理费弹性有望显现。

君澜大饭店把握国产替代趋势，有望实现新突破。在国内高端酒店领域，过往地产投资浪潮下主要以外资

国际酒店龙头为主，核心在于品牌溢价支持，但经营分化较大。随着国内高端酒店市场逐步由增量供给转

为存量供给，地产商本身经营压力下，也倒逼其酒店运营更追求经营改善，为本土高端酒店管理集团扩张

带来一定的机遇。针对外资酒店换牌、本土酒店换牌或是自营经营不善的存量酒店，君澜目前已形成了一

系列平稳过渡的方法与指导办法，贯穿酒店接管的全生命周期，预计后续有望进一步实现规模突破。

图8：国内连锁酒店豪华品牌 TOP10 市占率（房量口径） 图9：君澜酒店区域分布情况（含筹建中门店）

品牌名称 所属集团 门店数 客房数

君澜酒店 君亭酒店集团 99 24388

开元名都 德胧集团 93 29339

富力酒店 富力集团 92 28455

雷迪森酒店 雷迪森酒店集团 89 19591

锦江酒店 锦江国际集团 81 24328

凤凰酒店 凤悦酒店及度假村 75 31346

首旅建国 首旅如家酒店集团 71 21649

施柏阁 华住酒店集团 54 14040

世纪金源 世纪金源酒店 23 11265

恒大酒店 恒大酒店管理集团 17 10633

资料来源：盈蝶咨询，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

 后续展望：暑期旺季君澜度假酒店有望受益，亚运会有望提升杭州区域经营表现

暑期旺季休闲出游可期，君澜作为国内度假酒店龙头有望直接受益。据中国民航报，预计今年暑运期间，

国内航班和国内旅客有望较 2019 年分别增长 11%、7%，出游人次有望全面复苏。公司旗下君澜酒店系本土

度假酒店 NO.1，暑期旺季度假品牌有望直接受益（Q3 有望贡献 3-4 成收入），考虑君澜系收费主要来自

基础管理费与奖励管理费，经营改善 GOP 增加有望带来奖励管理费弹性，进而有望助力君澜系业绩贡献。

图10：北京冬奥会签约酒店入住率领先优势维持 4 周 图11：广州亚运会前后广州旅游接待人数及旅游收入变化

资料来源：STR，国信证券经济研究所整理 资料来源：广州市文化广电旅游局，国信证券经济研究所整理

亚运会有望提振杭州城市名片，有望带来持续客流增量，公司有望直接受益。第 19 届亚运会和第 4 届亚

残运会分别将于 2023 年 9 月、10 月在杭州举办。根据组委会，本次杭州亚运会预计有 12000 多名运动员、
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5000 名随队官员、4700 名技术官员、12000 多名媒体记者以及数百万（预计不低于 500 万人次）观众参与。

君亭酒店重点布局杭州及周边协办城市（宁波、温州、金华、绍兴、和湖州），三个品牌在营约 80 家酒

店、约 1 万间客房，亚运会前公司当地直营店布局有望达 11 家（杭州 8 家、宁波 2 家、绍兴 1 家）；且

旗下金华君澜大饭店、世贸君澜大饭店，金华国贸景澜大饭店，杭州富阳富春新天地景澜酒店、杭州 Pagoda

君亭 5 家酒店成为官方接待酒店，短期有望直接受益于百万量级客流增量。中线看，亚运会可带来杭州城

市影响力的提升，当地旅游行业将持续受益，例如 2010 年广州亚运会后，当地接待人数与旅游收入在 2

年内持续增长，旅游收入从 2010 年 1255 亿元提升 50%+至 2012 年的 1911 亿元。

业绩测算：2023 年公司归母业绩有望实现 1.1-1.5 亿元。参考公司公开投资者调研交流，目前公司对整体

的市场前景持乐观态度，预计 2023 年 RevPAR 同比 19 年增长 20-30%，我们假设增长区间为 16-30%；同时

考虑君澜管理费弹性，假设区间为 78（2019 年平均水平）-86 万元（成熟门店比例提升），综合预计 2023

年公司归母业绩有望实现 1.1-1.5 亿元，其中若暑期旺季及亚运会客流带动良好，则全年业绩有望达到甚

至超区间上限。

表3：2023 年君亭酒店业绩弹性

直营店 RevPAR 较 2019 年增长

君澜

单店

合计

管理

费收

入

/万元

16% 18% 20% 22% 24% 26% 28% 30%

78 112.2 116.5 120.9 125.2 129.5 133.8 138.1 142.4

80 113.1 117.4 121.7 126.0 130.4 134.7 139.0 143.3

82 114.0 118.3 122.6 126.9 131.2 135.5 139.9 144.2

84 114.8 119.1 123.5 127.8 132.1 136.4 140.7 145.0

86 115.7 120.0 124.3 128.6 133.0 137.3 141.6 145.9

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理估算

 投资建议：关注暑期旺季与亚运会主题催化，阶段估值弹性有望显现，维持“增持”评级

结合暑期展望及当前新店良好爬坡节奏，上调公司 23-25 年归母业绩为 1.23/1.96/2.83 亿元（此前为

1.03/1.55/2.16 亿元），同比分别+312%/+60%/+45%；EPS 为 0.63/1.01/1.46 元（此前为 0.86/1.29/1.78

元，公司于 2023.6.9 每 10 股转增 5 股摊薄影响），对应 PE63/39/27x；今年归母业绩乐观可看至 1.4-1.5

亿元，对应 EPS 0.72-0.77 元。公司立足中高端精品酒店君亭系和高端君澜系扩张成长：前者短期侧重直

营扩张卡位核心城市，以君亭+Pagoda 品牌快速突破，成都 pagoda 的初步验证、深圳 pagoda 预计有望较

快爬坡，进一步提振公司直营扩张信心；尽管直营店培育期固定成本拖累，但中线规模盈利可观，且可以

点带面加速全国布局；君澜系一方面继续加码度假，委托管理扩张下，签约开店加速及经营门店 GOP 改

善助业绩弹性;另一方面以君澜大饭店把握高端商务国产替代趋势扩张。短期看好暑期旺季、杭州亚运会

主题催化，阶段估值弹性有望显现，中线看好公司中高端精品酒店品牌塑造与扩张成长及高端度假与商务

潜力释放，维持“增持”评级。

 风险提示

直营店扩张不及预期，单店爬坡低于预期，单店收费提升不及预期，股东解禁减持风险等。
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相关研究报告：

《君亭酒店（301073.SZ）-核心门店改造影响一季报表现，塑品牌扩规模轻重结合扩张》 ——2023-04-27

《君亭酒店（301073.SZ）-三季度保持良好增长，再融资加速跨区域扩张》 ——2022-10-26

《君亭酒店（301073.SZ）-二季度维持盈利 资本助力逆势扩张》 ——2022-08-28

《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》 ——2022-06-07

《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

表4：可比公司盈利预测及估值表

代码 公司简称
股价

6.19

总市值 EPS PE
投资评级

亿元 RMB 21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E

301073.SZ 君亭酒店 39.45 76.71 0.25 0.63 1.01 1.46 160 63 39 27 增持

600754.SH 锦江酒店 48.55 519.51 0.11 1.44 2.10 2.59 441 34 23 19 买入

1179.HK 华住集团-S 34.00 1011.24 -0.43 1.07 1.24 1.53 - 29 25 20 买入

600258.SH 首旅酒店 20.64 230.93 -0.52 0.71 1.05 1.23 - 29 20 17 买入

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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 222 678 1409 1496 1877 营业收入 278 342 635 909 1276

应收款项 58 100 115 164 32 营业成本 185 219 380 534 745

存货净额 1 1 2 2 177 营业税金及附加 1 1 2 3 4

其他流动资产 23 22 40 57 8 销售费用 14 22 25 28 37

流动资产合计 396 824 1589 1744 2117 管理费用 23 40 42 57 79

固定资产 34 23 37 62 83 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 2 62 61 59 58 财务费用 19 22 13 8 8

投资性房地产 941 1107 1107 1107 1107 投资收益 2 3 1 2 2

长期股权投资 0 6 6 146 146

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 1373 2022 2800 3118 3511 其他收入 3 1 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 77 90 68 50 100 营业利润 41 42 174 279 404

应付款项 14 28 41 57 55 营业外净收支 4 1 1 1 1

其他流动负债 67 121 124 172 240 利润总额 45 43 175 280 405

流动负债合计 158 239 233 279 394 所得税费用 11 10 40 64 93

长期借款及应付债券 0 0 690 810 870 少数股东损益 (3) 3 12 20 28

其他长期负债 746 823 823 823 823 归属于母公司净利润 37 30 123 196 283

长期负债合计 746 823 1513 1633 1693 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 904 1062 1746 1912 2088 净利润 37 30 123 196 283

少数股东权益 (18) (13) (5) 9 29 资产减值准备 1 4 13 10 11

股东权益 486 973 1059 1196 1395 折旧摊销 3 3 5 7 10

负债和股东权益总计 1373 2022 2800 3118 3511 公允价值变动损失 (0) (0) 0 0 0

财务费用 19 22 13 8 8

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (25) (58) (5) 7 84

每股收益 0.31 0.25 0.63 1.01 1.46 其它 (4) (5) (5) 3 8

每股红利 0.00 0.34 0.19 0.30 0.44 经营活动现金流 12 (26) 131 224 396

每股净资产 4.02 8.06 5.45 6.15 7.17 资本开支 0 5 (31) (41) (41)

ROIC 12% 6% 19% 41% 55% 其它投资现金流 (92) 69 0 0 0

ROE 8% 3% 12% 16% 20% 投资活动现金流 (92) 67 (31) (181) (41)

毛利率 33% 36% 40% 41% 42% 权益性融资 0 505 0 0 0

EBIT Margin 20% 17% 29% 31% 32% 负债净变化 0 0 690 120 60

EBITDA Margin 21% 19% 30% 32% 33% 支付股利、利息 (1) (41) (37) (59) (85)

收入增长 8% 23% 86% 43% 40% 其它融资现金流 198 (8) (22) (18) 50

净利润增长率 5% -19% 312% 60% 44% 融资活动现金流 197 414 631 43 25

资产负债率 65% 52% 62% 62% 60% 现金净变动 117 456 731 87 381

息率 0.0% 0.9% 0.8% 1.2% 1.8% 货币资金的期初余额 106 222 678 1409 1496

P/E 129.1 160.2 62.5 39.2 27.1 货币资金的期末余额 222 678 1409 1496 1877

P/B 9.8 4.9 7.2 6.4 5.5 企业自由现金流 0 (4) 112 194 368

EV/EBITDA 97.9 92.1 49.3 32.7 23.3 权益自由现金流 0 (12) 770 289 472

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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