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君亭酒店（301073.SZ）2023 年三季报点评     

业绩受资产处置损益拖累，经营面总体稳健 
 

 2023 年 10 月 27 日 

 

➢ 君亭酒店发布 2023 年三季报。23Q3，公司营业收入 1.61 亿元/同比

+50.23%，较 19 年同期+63.07%；归母净利润 387.76 万元/同比-65.36%。23

年前三季度，公司营业收入 3.82 亿元/同比+54.14%，较 19 年同期+33.85%；

归母净利润 0.24 亿元/同比-7.54%。利润表现同比下滑，主要由于两方面原因：

1）受旗下租赁资产转租退还给原业主影响，应收未来 12 年租赁期内租金差价余

额 1034.7 万元一次性计入当期损益，对利润带来冲击；2）23 年 1-9 月，由于

投资直营酒店而发生的筹建期间的租金费用计入管理费用，年初至本报告期末累

计管理费用较上年同期增长 105.15%，增加 2946 万元。 

➢ 毛利率超越 19 年同期但环比 Q2 下滑，或是租赁经营带来增量租金所致。

23Q3，公司毛利率 39.70%/同比+2.81pcts，环比-10.46pcts，较 19 年同期

+1.75pcts；净利率 4.75%/同比-7.78pcts，环比-11.13pcts，较 19 年同期-

16.35pcts。23 年前三季度，公司毛利率 41.46%/同比+5.36pcts，较 19 年同

期+7.31pcts；净利率 8.73%/同比-2.72pcts，较 19 年同期-10.94pcts。毛利率

较 19 年同期有所提升但环比 Q2 下滑，导致净利率低于预期。我们认为，毛利

率环比下滑可能归因于两方面因素：1）两家君澜酒店由轻资产的管理输出门店

转为租赁经营的直营门店，带来了一定的租金增量；2）度假酒店成本结构与直

营酒店有差异，同收入下盈利贡献有限。 

➢ ADR/RevPAR 均超越 19 年同期，开店表现符合预期。23Q3，公司直营酒

店平均出租率为 69.79%/同比+8.83pcts，较 19 年同期+0.35pcts；平均房价每

间 530 元/同比+26.43%，较 19 年同期+24.61%；RevPAR 为 369.89 元/间/同

比+44.75%，较 19 年同期+25.24%。23Q3 出租率/平均房价/RevPAR 表现佳，

揭示君亭较为强劲的运营力；23Q3，公司新增签约酒店 15 家，新开业酒店 17

家，其中君亭直营酒店 3 家，君澜酒店 5 家，景澜酒店 5 家，整体符合预期。 

➢ 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，经营基本面较为稳健。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。预计公司 23-25 年公司归母净利润为 0.50/1.62/3.02

亿，对应 PE 值为 98x/30x/16x。 

➢ 风险提示：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  591  1,022  1,727  

增长率（%） 23.2  72.9  72.9  68.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 30  50  162  302  

增长率（%） -19.4  67.0  226.2  86.2  

每股收益（元） 0.15  0.26  0.83  1.55  

PE 164  98  30  16  

PB 5.0  4.9  4.3  3.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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  591  1,022  1,727   成长能力（%）     

营业成本 219  348  599  1,021   营业收入增长率 23.22  72.93  72.88  68.93  

营业税金及附加 1  1  2  3   EBIT 增长率 4.78  91.62  148.66  72.28  

销售费用 22  56  61  95   净利润增长率 -19.43  66.97  226.21  86.24  

管理费用 40  70  72  112   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 36.00  41.13  41.37  40.89  

EBIT 61  117  291  501   净利润率 8.70  8.40  15.85  17.47  

财务费用 22  33  55  66   总资产收益率 ROA 1.47  1.73  4.52  6.90  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 3.06  4.95  14.32  23.09  

投资收益 3  3  6  10   偿债能力         

营业利润 42  77  242  445   流动比率 3.45  2.87  2.56  2.36  

营业外收支 1  1  1  2   速动比率 3.26  2.67  2.44  2.26  

利润总额 43  78  243  447   现金比率 2.84  2.15  1.85  1.61  

所得税 10  19  61  112   资产负债率（%） 52.53  65.17  68.00  68.98  

净利润 33  58  182  335   经营效率     

归属于母公司净利润 30  50  162  302   应收账款周转天数 68.68  52.61  52.61  52.61  

EBITDA 157  283  572  879   存货周转天数 1.49  1.63  1.63  1.63  

           总资产周转率 0.20  0.24  0.32  0.43  

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

货币资金 678  623  794  1,074   每股收益 0.15  0.26  0.83  1.55  

应收账款及票据 64  85  147  249   每股净资产 5.01  5.16  5.82  6.72  

预付款项 5  13  23  39   每股经营现金流 0.62  1.38  2.91  4.39  

存货 1  2  3  5   每股股利 0.20  0.22  0.73  1.35  

其他流动资产 76  105  133  206   估值分析         

流动资产合计 824  828  1,100  1,572   PE 164  98  30  16  

长期股权投资 6  10  16  26   PB 5.0  4.9  4.3  3.7  

固定资产 8  8  7  6   EV/EBITDA 52.58  29.16  14.45  9.40  

无形资产 62  62  62  62   股息收益率（%） 0.80  0.89  2.89  5.38  

非流动资产合计 1,198  2,038  2,483  2,798            

资产合计 2,022  2,867  3,583  4,371             

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  38  65  110   净利润 33  58  182  335  

其他流动负债 211  251  365  556   折旧和摊销 96  166  281  378  

流动负债合计 239  289  430  667   营运资金变动 -27  -13  24  45  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 120  268  565  854  

其他长期负债 823  1,579  2,007  2,349   资本开支 -93  -143  -123  -113  

非流动负债合计 823  1,579  2,007  2,349   投资 52  -10  0  0  

负债合计 1,062  1,868  2,436  3,015   投资活动现金流 -27  -149  -106  -113  

股本 130  194  194  194   股权募资 505  0  0  0  

少数股东权益 -13  -5  15  49   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 960  998  1,147  1,356   筹资活动现金流 363  -175  -289  -461  

负债和股东权益合计 2,022  2,867  3,583  4,371   现金净流量 456  -56  171  280  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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