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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|消费者服务Ⅱ 证券研究报告 

君亭酒店(301073)公司点评报告 2023 年 08 月 31 日 

[Table_Title] Q2 多项经营指标达历史最高水平，项目落地提速 

——君亭酒店（301073） 2023 中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年中报。 

点评： 

 上半年公司盈利能力改善，筹建项目租金致管理费用率有所提升 

2023 上半年公司实现营业收入 2.21 亿元，同比增长 57.13%，归母净利润 

2008.93 万元，同比增长 36.40%。费用率方面，2023 上半年公司销售/管

理 /财务费用率分别为 7.76%/15.56%/5.51%，同比变动+2.06/+3.84/-

1.79pct，销售费用率提升主要系各渠道佣金及其他相关费用增加所致，管

理费用率提升主要由于筹建项目对应租金计入管理费用导致。上半年公司

毛利率/净利率分别为 42.74%/11.63%，同比提升 7.25/1.01pct，盈利能力

持续改善。2023Q2 实现营业收入 1.25 亿元，同比增长 58.29%，归母净

利润 1599.94 万元，同比增长 48.10%。 

 Q2 多项酒店经营指标达史上最高水平 

2023H1 公司旗下酒店综合经营指标均较上年同期显著增长，平均出租率/

平均房价/RevPAR 分别为 68.52%/463.01 元/317.25 元，恢复至 2019 年同

期水平的 104.93%/107.46%/112.76%。其中 2023Q2 酒店经营业绩快速增

长，公司旗下酒店 OCC、ADR、RevPAR 均达到史上最高水平，分别为

73.28%/478.48 元/350.63 元，同比增长 30.51%/11.64%/91.28%，恢复至

2019 年同期的 107.04%/109.13%/116.81%。 

 三大品牌签约进度提速，君亭直营酒店加速落地 

截至 2023 年 6 月 30 日，集团现有酒店 373 家，其中君亭 84 家，君澜 231

家，景澜 58 家。2023H1 新签约项目 35 家（Q1/Q2 分别为 15/20 家），

其中君亭 8 家，君澜 18 家，景澜 9 家。计划今年落地的 7 家直营门店

目前已有 4 家开业，其中杭州滨江 Pagoda 君亭设计酒店 7 月下旬开业以

来 ADR 超过 700 元，OCC 超过 50%，且持续维持增长态势。君澜度假酒

店由于会展的延伸和婚宴产品的突破，出租率和平均房价保持在较高水平，

上半年成熟酒店营收同比增长 157%。 

 投资建议与盈利预测 

公司定位中高端，持续探索各品牌升级与优化。预计 2023-2025 年公司 EPS

分别 0.51/0.85/1.23 元，对应 PE 分别为 68/41/28 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

拓店进展不及预期；行业竞争加剧的风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 277.51 341.94 622.81 865.57 1104.08 

收入同比(%) 8.39 23.22 82.14 38.98 27.56 

归母净利润(百万元) 36.92 29.75 99.76 165.55 239.61 

归母净利润同比(%) 5.28 -19.43 235.37 65.95 44.74 

ROE(%) 7.59 3.06 9.47 14.49 19.28 

每股收益(元) 0.19 0.15 0.51 0.85 1.23 

市盈率(P/E) 183.67 227.95 67.97 40.96 28.30 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 81.51 / 33.41 

A 股流通股（百万股）： 85.16 

A 股总股本（百万股）： 194.45 

流通市值（百万元）： 2961.05 

总市值（百万元）： 6761.06 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-君亭酒店（301073）2022 年报及

2023 一季报点评：一季度经营持续恢复，直营加盟双

轮扩张》2023.05.03 

《国元证券行业研究-2023 年零售及社服行业策略报

告：拨云见日，观复苏觅成长》2022.12.14 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 395.72 824.09 1072.42 1107.88 1315.38  营业收入 277.51 341.94 622.81 865.57 1104.08 

  现金 222.36 678.10 841.72 798.35 949.65  营业成本 185.18 218.85 348.19 479.62 604.02 

  应收账款 28.56 64.34 90.84 132.72 173.15  营业税金及附加 0.54 1.13 2.06 2.86 3.64 

  其他应收款 29.34 35.77 63.71 89.70 114.10  营业费用 13.50 22.43 46.71 51.93 55.20 

  预付账款 3.08 4.62 13.47 13.97 18.71  管理费用 23.14 39.70 96.53 112.52 121.45 

  存货 0.93 0.89 1.55 2.12 2.64  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他流动资产 111.44 40.38 61.14 71.02 57.12  财务费用 19.39 21.72 -1.61 -2.30 -2.91 

非流动资产 977.04 1198.12 990.03 1102.10 1041.21  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.19 6.40 3.26 3.80 4.05  公允价值变动收益 0.10 0.01 0.04 0.05 0.03 

  固定资产 6.44 7.67 51.84 71.90 32.71  投资净收益 2.45 2.62 2.09 2.39 2.36 

  无形资产 1.55 62.38 73.81 87.65 104.38  营业利润 41.07 41.95 134.74 225.08 326.70 

  其他非流动资产 968.86 1121.68 861.11 938.75 900.06  营业外收入 3.93 1.13 4.38 3.22 3.26 

资产总计 1372.76 2022.22 2062.45 2209.98 2356.59  营业外支出 0.32 0.56 2.43 1.46 1.63 

流动负债 158.10 239.13 214.49 249.15 274.60  利润总额 44.68 42.52 136.70 226.84 328.33 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 10.56 9.79 27.34 45.37 65.67 

  应付账款 14.22 28.40 44.74 62.45 81.55  净利润 34.12 32.73 109.36 181.48 262.66 

  其他流动负债 143.88 210.73 169.75 186.71 193.05  少数股东损益 -2.80 2.99 9.60 15.93 23.05 

非流动负债 746.02 823.22 798.48 806.67 803.80  归属母公司净利润 36.92 29.75 99.76 165.55 239.61 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 98.07 107.12 184.68 295.07 403.68 

  其他非流动负债 746.02 823.22 798.48 806.67 803.80  EPS（元） 0.46 0.25 0.51 0.85 1.23 

负债合计 904.12 1062.35 1012.97 1055.82 1078.40        

 少数股东权益 -17.57 -13.48 -3.88 12.05 35.10 
 主要财务比率      

  股本 80.54 129.63 194.45 194.45 194.45  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 187.31 635.88 575.48 575.48 575.48  成长能力      

  留存收益 218.35 207.83 283.42 372.18 473.16  营业收入(%) 8.39 23.22 82.14 38.98 27.56 

归属母公司股东权益 486.20 973.35 1053.35 1142.11 1243.09  营业利润(%) 5.72 2.15 221.19 67.04 45.15 

负债和股东权益 1372.76 2022.22 2062.45 2209.98 2356.59  归属母公司净利润(%) 5.28 -19.43 235.37 65.95 44.74 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 33.27 36.00 44.09 44.59 45.29 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 13.30 8.70 16.02 19.13 21.70 

经营活动现金流 134.51 120.09 110.37 246.51 326.53  ROE(%) 7.59 3.06 9.47 14.49 19.28 

  净利润 34.12 32.73 109.36 181.48 262.66  ROIC(%) 8.74 7.02 14.60 24.40 37.75 

  折旧摊销 37.60 43.45 51.55 72.29 79.90  偿债能力      

  财务费用 19.39 21.72 -1.61 -2.30 -2.91  资产负债率(%) 65.86 52.53 49.11 47.78 45.76 

  投资损失 -2.45 -2.62 -2.09 -2.39 -2.36  净负债比率(%) 8.48 8.48 6.97 7.40 7.19 

营运资金变动 -12.04 -27.00 -20.07 -10.78 -17.25  流动比率 2.50 3.45 5.00 4.45 4.79 

  其他经营现金流 57.88 51.81 -26.77 8.21 6.49  速动比率 2.50 3.44 4.99 4.44 4.78 

投资活动现金流 -118.45 -27.18 90.88 -222.90 -38.99  营运能力      

  资本支出 34.85 93.34 50.00 50.00 0.00  总资产周转率 0.30 0.20 0.30 0.41 0.48 

  长期投资 106.60 -104.25 -3.14 0.53 0.26  应收账款周转率 10.15 6.69 7.34 7.14 6.63 

  其他投资现金流 23.01 -38.10 137.73 -172.36 -38.74  应付账款周转率 10.73 10.27 9.52 8.95 8.39 

筹资活动现金流 100.69 362.82 -37.63 -66.99 -136.23  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.19 0.15 0.51 0.85 1.23 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 0.62 0.57 1.27 1.68 

  普通股增加 20.14 49.09 64.82 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.50 5.01 5.42 5.87 6.39 

  资本公积增加 168.62 448.58 -60.41 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -88.06 -134.85 -42.04 -66.99 -136.23  P/E 183.67 227.95 67.97 40.96 28.30 

现金净增加额 116.75 455.73 163.61 -43.37 151.31  P/B 13.95 6.97 6.44 5.94 5.45 

       EV/EBITDA 62.90 57.59 33.40 20.91 15.28 



  
  

      

 

 


