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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 25.83 元

总市值/流通市值 5023/2200 百万元

52周最高价/最低价 87.25/22.80 元

近 3 个月日均成交额 217.07 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《君亭酒店（301073.SZ）-二季度净利润相对承压，期待新项目

爬坡及新模式落地》 ——2023-08-30

《君亭酒店（301073.SZ）-西南再下一城，关注暑期及杭州亚运

机遇》 ——2023-06-20

《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

2023年第三季度收入同比增长50%，净利润同比下降65%。2023Q3公司收入

1.6亿元，同比+50%，较2019Q3+61%；归母净利润388万元，同比-65%；扣

非归母净利润360万元，同比-62%，相对承压，其中有资产处置损益扰动。

2023年前三季度，公司实现收入3.8亿元，同比+54%，估算较2019年同期

+34%；归母净利润2397万元，同比-7.5%；扣非净利润2206万元，同比+1.5%。

旺季提价、新增直营店推动收入创历史新高：1）暑期旺季提价驱动RevPAR

增长。Q3直营酒店平均RevPAR较2019年同期+25.2%（Q1/Q2各7.8%/16.8%），

其中OCC+0.4pct、ADR+24.6%，有新品牌部分贡献。2）新增门店。与2019

年底相比，2023Q3末公司直营店累计新增5家，贡献主要增量。

门店爬坡、筹建店管理费用、资产处置损失致利润承压：1）毛利率：报告

期毛利率约40%，环比有所下滑，预计主要系新增直营店爬坡影响。2）管理

费用：公司直营扩张加速，筹建项目（北京华侨、杭州学院、重庆大世界项

目）在租赁日开始即确认租金，导致管理费用承压，估算预计带来单季1000

万左右影响。3）资产处置收益：公司主动减少经营物业转租赁等其他非核

心业务。报告期内公司将汇和君亭酒店转租商业物业退还原业主，由原业主

直接和第三方签订租赁协议。根据新租赁准则，该项变更导致按准则要求确

认的应收未来12年租赁期内租金差价余额1034.66万元一次性计入当期损

益。若剔除上述相关影响，估算2023Q3单季净利润较2019Q3有望增长近20%。

短期筹开及经营爬坡扰动利润释放，全国轻重并举扩张持续推进。2023Q3

公司新签约15家，新开业17家（君亭7家/君澜5家/景澜5家，其中君亭

直营3家）。季末， 在营店213家（君亭63家/君澜113/景澜37家），客

房数量4.2万；待开业酒店175家，客房数量3.8万。公司收入端良好增长

彰显运营实力，且在华南、西南、华北市场相继筹备项目，有望持续验证大

型物业获取能力。但考虑到目前正处全国快速扩张阶段（短期直营特征较明

显），新增项目短期筹开期及经营爬坡期增收不增利，需要有一定的业绩释

放周期；此外，未来公司也启动了以基金运营平台为依托的轻资产运营尝试。

风险提示：门店扩张不及预期，爬坡期刚性成本拖累，新模式不及预期等。

投资建议：考虑公司资产处置损失及门店筹备与爬坡期影响，下调2023-2025

年归母净利润至0.45/1.30/2.07亿元（此前为0.84/1.56/2.55亿元），同

比增速为51.2%/189.8%/58.8%，当前股价对应动态PE为112/39/24x。三季

度收入增长靓丽再次验证中高端酒店运营实力，尽管短期筹开及经营爬坡对

利润带来一定压力，未来轻重并举全国卡位的业绩潜力可期，维持“增持”。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 278 342 544 792 1,082

(+/-%) 8.4% 23.2% 59.0% 45.7% 36.7%

净利润(百万元) 37 30 45 130 207

(+/-%) 5.3% -19.4% 51.2% 189.8% 58.8%

每股收益（元） 0.31 0.25 0.23 0.67 1.06

EBIT Margin 19.9% 17.5% 14.2% 25.2% 28.9%

净资产收益率（ROE） 7.6% 3.1% 4.5% 11.9% 16.7%

市盈率（PE） 84.5 104.9 111.7 38.5 24.3

EV/EBITDA 69.5 66.1 82.4 33.5 21.9

市净率（PB） 6.42 3.21 5.00 4.58 4.05

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023 年第三季度收入同比增长 50%，净利润同比下降 65%。2023 年第三季度，公

司收入 1.6 亿元，同比+50%，较 2019Q3+61%；归母净利润 388 万元，同比-65%；

扣非归母净利润 360 万元，同比-62%，相对承压，其中有资产处置损益扰动。2023

年前三季度，公司实现收入 3.8 亿元，同比+54%，估算较 2019 年同期+34%；归母

净利润 2397 万元，同比-7.5%；扣非净利润 2206 万元，同比+1.45%。

图1：公司收入、归母净利及扣非净利表现情况 图2：公司收入、归母净利及扣非净利恢复程度情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

旺季提价、新增直营店推动收入创历史新高：1）暑期旺季提价驱动 RevPAR 增长。

Q3 直营酒店平均 RevPAR 较 2019 年同期+25.2%（Q1/Q2 各 7.8%/16.8%），其中

OCC+0.35pct、ADR+24.61%，有新品牌部分贡献。2）新增门店。与 2019 年底相比，

2023Q3 末公司直营店累计新增 5家，贡献主要增量。

图3：各季度公司经营综合指标较 2019 年同期变化情况 图4：君亭开店情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

门店爬坡、筹建店管理费用、资产处置损失致利润承压：1）毛利率：报告期毛

利率约 40%，环比有所下滑，预计主要系新增直营店爬坡影响。2）管理费用：公

司直营扩张加速，筹建项目（北京华侨、杭州学院、重庆大世界项目）在租赁日

开始即确认租金，导致管理费用承压，估算预计带来单季 1000 万左右影响。3）

资产处置收益：公司主动减少经营物业转租赁等其他非核心业务。报告期内公司

将汇和君亭酒店转租商业物业退还原业主，由原业主直接和第三方签订租赁协议。

根据新租赁准则，该项变更导致按准则要求确认的应收未来 12 年租赁期内租金差

价余额 1034.66 万元一次性计入当期损益。若剔除上述相关影响，估算 2023Q3

单季净利润较 2019Q3 有望增长近 20%。
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图5：公司毛利率及净利率变化情况 图6：公司期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

短期筹开及经营爬坡扰动利润释放，全国轻重扩张卡位持续推进。2023Q3 公司新

签约 15 家，新开业 17 家（君亭 7家/君澜 5 家/景澜 5 家，其中君亭直营 3 家）。

截止季末， 在营酒店 213 家（君亭 63 家/君澜 113/景澜 37 家），客房数量 4.2

万；待开业酒店 175 家，客房数量 3.8 万。公司收入端良好增长彰显运营实力，

且在华南、西南、华北市场相继筹备项目，有望持续验证大型物业获取能力。但

考虑到目前正处全国快速扩张阶段（短期直营特征较明显），新增项目短期筹开

期及经营爬坡期增收不增利，需要有一定的业绩释放周期；此外，未来公司也启

动了以基金运营平台为依托的轻资产运营尝试。

表1：截至 2023 年 9 月 30 日酒店开业情况统计表

开业酒店 待开业酒店 合计

酒店数 客房数 酒店数 客房数 酒店数 占比 客房数

君澜 113 27973 123 31030 236 60.82% 59003

君亭 63 9278 24 4036 87 22.42% 13314

景澜 37 4534 28 3303 65 16.75% 7837

总计 213 41785 175 38369 388 100.00% 80154

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑公司资产处置损失及门店筹备与爬坡期影响，下调 2023-2025 年

归母净利润至 0.45/1.30/2.07 亿元，同比增速为 51.2%/189.8%/58.8%，当前股

价对应动态 PE 为 112/39/24x。三季度收入增长靓丽再次验证中高端酒店运营实

力，但今年以来筹开及经营爬坡扰动利润释放，未来轻重并举全国卡位的业绩潜

力值得期待，维持“增持”。

风险提示：门店扩张不及预期，爬坡期刚性成本拖累，新模式不及预期等。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
22E 23E 24E 25E 22E 23E 24E 25E （22A） （23E）

301073.SZ 君亭酒店 25.83 48.24 0.25 0.23 0.67 1.06 105 112 39 24 4.1 1.0 增持

600754.SH 锦江酒店 31.48 340.27 0.11 1.23 1.69 2.26 286 26 19 14 0.7 0.7 买入

1179.HK 华住集团-S 28.50 873.58 -0.43 1.23 1.37 1.60 - 22 20 17 -18.5 1.5 买入

600258.SH 首旅酒店 15.75 177.99 -0.52 0.68 0.87 1.11 - 23 18 14 -5.4 0.8 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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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 1372 1397 1713 营业收入 278 342 544 792 1082

应收款项 58 100 98 143 28 营业成本 185 219 333 442 588

存货净额 1 1 1 2 139 营业税金及附加 1 1 2 3 4

其他流动资产 23 22 34 50 6 销售费用 14 22 46 51 69

流动资产合计 396 824 1529 1615 1910 管理费用 23 40 86 96 108

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 10 12

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 2740 2989 3304 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 65 191 304

应付款项 14 28 35 47 43 营业外净收支 4 1 1 1 1

其他流动负债 67 121 129 164 213 利润总额 45 43 66 192 305

流动负债合计 158 239 233 261 356 所得税费用 11 10 17 48 76

长期借款及应付债券 0 0 690 810 870 少数股东损益 (3) 3 5 13 21

其他长期负债 746 823 823 823 823 归属于母公司净利润 37 30 45 130 207

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 1894 2049 净利润 37 30 45 130 207

少数股东权益 (18) (13) (10) (1) 14 资产减值准备 1 4 13 10 11

股东权益 486 973 1005 1096 1241 折旧摊销 3 3 5 7 10

负债和股东权益总计 1373 2022 2740 2989 3304 公允价值变动损失 (0) (0) 0 0 0

财务费用 19 22 13 10 12

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (25) (58) 17 (4) 78

每股收益 0.31 0.25 0.23 0.67 1.06 其它 (4) (5) (10) (1) 4

每股红利 0.00 0.34 0.07 0.20 0.32 经营活动现金流 12 (26) 70 143 310

每股净资产 4.02 8.06 5.17 5.64 6.38 资本开支 0 5 (31) (41) (41)

ROIC 12% 6% 8% 29% 42% 其它投资现金流 (92) 69 0 0 0

ROE 8% 3% 4% 12% 17% 投资活动现金流 (92) 67 (31) (181) (41)

毛利率 33% 36% 39% 44% 46% 权益性融资 0 505 0 0 0

EBIT Margin 20% 17% 14% 25% 29% 负债净变化 0 0 690 120 60

EBITDA Margin 21% 19% 15% 26% 30% 支付股利、利息 (1) (41) (13) (39) (62)

收入增长 8% 23% 59% 46% 37% 其它融资现金流 198 (8) (22) (18) 50

净利润增长率 5% -19% 51% 190% 59% 融资活动现金流 197 414 654 63 48

资产负债率 65% 52% 63% 63% 62% 现金净变动 117 456 694 25 317

息率 0.0% 1.3% 0.4% 1.3% 2.0% 货币资金的期初余额 106 222 678 1372 1397

P/E 84.5 104.9 111.7 38.5 24.3 货币资金的期末余额 222 678 1372 1397 1713

P/B 6.4 3.2 5.0 4.6 4.0 企业自由现金流 0 (4) 49 111 282

EV/EBITDA 69.5 66.1 82.4 33.5 21.9 权益自由现金流 0 (12) 707 206 383

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。
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本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间
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