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君亭酒店（301073.SZ）2023 年中报点评     

RevPAR 修复表现亮眼，项目落地稳步推进 
 

 2023 年 09 月 07 日 

 

➢ 君亭酒店发布 23 年中报：1）业绩端：公司整体 23H1 实现营收 2.21 亿

/YoY+57.1%，较 19 年同期+18.4%；归母净利润 2008.9 万元/YoY+36.4%，

较 19 年同期-43.3%。23Q2 实现营收 1.25 亿/YoY+58.3%；实现归母净利润

1599.94 万/+48.1%。2）费用端：23H1 销售/管理/财务费用率分别为

7.8%/15.6%/5.5%，分别较上年同期+2.1/+3.9/-1.8pct，分别较 19 年同期

+2.1/+10.1/+4.6pct。公司整体 23Q2 销售 /管理 /财务费用率分别为

8.1%/16.3%/6.1% ， 三 费 分 别 较 上 年 同 期 +1.9/+4.0/-0.7pct ， 较

23Q1+0.8/+1.8/+1.4pct。3）盈利端：23H1 毛利率达 42.7%/YoY+7.3pct，

较 19 年同期+7.9pct；归母净利润率达 9.1%/YoY-1.4pct。23Q1 毛利率达

50.2%/YoY+9.5pct，归母净利润率达 12.8%/YoY-0.9pct。毛利率提升主要受到

君澜/景澜等轻资产业态并表影响。 

➢ 经营恢复表现亮眼，君澜系稳定发力。君亭直营店 23Q2 季度 OCC、ADR、

RevPAR 均达到了史上最高水平。Q2平均出租率为73.28%，同比增长 30.51%，

恢复到2019 年同期水平的107.04%；平均房价为478.48元，同比增长11.64%，

恢复到 2019 年同期水平的 109.13%； RevPAR 为 350.63 元，同比增长

91.28%，恢复到 2019 年同期水平的 116.81%。除此之外，君澜系表现稳定， 

23H1实现营收3690.2万/YoY+58.7%，实现营业利润1849.0万/YoY+141.4%，

净利润 1422.5 万/YoY+129.7%，净利润率达 38.5%/YoY+11.9pct；经营面较

22 年明显改善，其中广西巴马、海南香水湾、七仙岭门店营收分别超 19 年

109%/43%/28%。 

➢ 拓店情况良好，战略发展有序推进。公司新签约项目 35 家，其中君亭品牌

8 家，君澜品牌 18 家，景澜品牌 9 家。当前君澜/君亭/景澜门店数分别为

108/56/32 家，总计 196 家，23H1 分别净开 9/2/2 家；待开业门店数分别为

123/28/26 家，总计 177 家，23H1 分别净增 9/6/7 家。同时，目前北京华侨项

目、杭州学院项目（产学研中心）等都在筹建中，争取年底前具备开业条件，项

目落地助力公司发展战略推进，拓店规划有序进行。 

➢ 投资建议：君亭经营复苏良好，直营店拓店节奏有序，项目落地稳步推进。

君亭尚品品牌将发力中端，开业表现良好，同时，公司旗下君达城商业管理项目

进展迅速，后续将会通过体外租赁酒店基金进行项目获取，并在体外完成项目的

孵化和爬坡。存量直营项目稳步爬坡及轻资产项目驱动公司业绩内生增长，叠加

Q3 杭州滨江 pagoda、紫金港 pagoda 的开业有望驱动公司把握亚运会机遇，

预计公司 23/24/25 年归母净利润分别为 1.08/1.80/3.07 亿元，对应 PE 分别为

70x/42x/25x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：疫情反复风险，拓店不及预期，战略合作不及预期  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 342 659 1,000 1,596 

增长率（%） 23.2 92.8 51.6 59.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 30 108 180 307 

增长率（%） -19.4 263.1 66.8 70.2 

每股收益（元） 0.15 0.56 0.93 1.58 

PE 253 70 42 25 

PB 7.7 7.1 6.5 5.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 09 月 07 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 342 659 1,000 1,596  成长能力（%）     

营业成本 219 320 520 890  营业收入增长率 23.22 92.82 51.63 59.66 

营业税金及附加 1 1 2 3  EBIT 增长率 4.78 310.68 35.76 44.45 

销售费用 22 36 55 80  净利润增长率 -19.43 263.06 66.85 70.20 

管理费用 40 53 85 136  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 36.00 51.46 47.98 44.24 

EBIT 61 251 340 492  净利润率 8.70 16.38 18.02 19.21 

财务费用 22 41 45 49  总资产收益率 ROA 1.47 4.24 6.53 9.71 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 3.06 10.17 15.57 23.20 

投资收益 3 4 6 9  偿债能力     

营业利润 42 172 281 452  流动比率 3.45 3.37 3.02 2.70 

营业外收支 1 1 1 2  速动比率 3.26 3.17 2.90 2.59 

利润总额 43 173 283 454  现金比率 2.84 2.58 2.26 1.93 

所得税 10 43 71 114  资产负债率（%） 52.53 58.01 56.65 55.81 

净利润 33 129 212 341  经营效率     

归属于母公司净利润 30 108 180 307  应收账款周转天数 68.68 52.61 52.61 52.61 

EBITDA 157 387 527 711  存货周转天数 1.49 1.63 1.63 1.63 

      总资产周转率 0.20 0.29 0.38 0.54 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 678 717 886 1,153  每股收益 0.15 0.56 0.93 1.58 

应收账款及票据 64 95 144 230  每股净资产 5.01 5.46 5.95 6.80 

预付款项 5 12 20 34  每股经营现金流 0.62 1.57 2.53 3.38 

存货 1 1 2 4  每股股利 0.20 0.48 0.81 1.37 

其他流动资产 76 112 130 192  估值分析     

流动资产合计 824 938 1,183 1,614  PE 253 70 42 25 

长期股权投资 6 10 16 25  PB 7.7 7.1 6.5 5.7 

固定资产 8 8 7 6  EV/EBITDA 52.58 21.35 15.68 11.62 

无形资产 62 62 62 62  股息收益率（%） 0.52 1.25 2.09 3.55 

非流动资产合计 1,198 1,609 1,578 1,544       

资产合计 2,022 2,547 2,761 3,158       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 28 35 56 96  净利润 33 129 212 341 

其他流动负债 211 243 335 502  折旧和摊销 96 136 187 220 

流动负债合计 239 278 391 599  营运资金变动 -27 -40 21 44 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 120 305 492 658 

其他长期负债 823 1,199 1,173 1,164  资本开支 -93 -114 -92 -72 

非流动负债合计 823 1,199 1,173 1,164  投资 52 -10 0 0 

负债合计 1,062 1,477 1,564 1,762  投资活动现金流 -27 -120 -75 -72 

股本 130 194 194 194  股权募资 505 0 0 0 

少数股东权益 -13 8 40 74  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 960 1,069 1,197 1,395  筹资活动现金流 363 -146 -247 -318 

负债和股东权益合计 2,022 2,547 2,761 3,158  现金净流量 456 39 170 267 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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