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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 26.70 元

总市值/流通市值 5192/2274 百万元

52周最高价/最低价 58.86/13.90 元

近 3 个月日均成交额 146.64 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）-资产处置扰动第三季度利润，全国轻

重并举扩张持续推进》 ——2023-10-27

《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

2023年公司收入较2019年增长40%，归母净利润恢复至42%。2023年，公

司营业收入5.34亿元，同比增长56.16%，较2019年增长40%；归属于母公

司净利润3051.99万元，同比增长2.60%，恢复至2019年的42%。整体看，

伴随疫后经营复苏及公司加大直营店投资力度，公司收入端实现良好增长；

但因新店爬坡及储备店扰动费用等因素影响，公司利润表现相对承压。2023

年每10股派发现金红利1.5元，分红率95.6%，对应现价股息率0.6%。

房价提升、门店扩张推动收入创历史新高，直营店爬坡及储备店扰动费用对

利润有所拖累。从门店经营看，2023年公司旗下直营店RevPAR较2019年增

长15.9%，其中OCC增加0.6pct、ADR增长14.8%，房价提升预计主要系产

品力支撑下的良好收益管理能力以及直营店结构升级。从门店扩张看，2023

年公司开店提速，其中新签约酒店55家，新开业酒店34家（直营店6家/

委托管理店26家/特许经营店2家）。分拆看，2023年君澜系贡归母净利润

2676万元；成都pagoda贡献净利润1255万元；此外，2023 年末公司再融

资项目已投资11家新增直营酒店，已开业4家，新项目短期筹开期及经营

爬坡期增收不增利，需要一定的业绩释放周期，2023年合计亏损4653万元。

直营旗舰店开业叠加核心店改造后投入运营，Q1收入增长维持强劲。2024Q1

公司营业收入1.60亿元，同比增长67.28%，较2019年增长95%；归属于母

公司所有者的净利润466万元，同比增长13.94%。考虑2024Q1公司核心门

店改造后表现良好以及直营店结构升级，集团在营直营店RevPAR同比上升

12.23%，较2019年同期上升20.97%，叠加旗舰店开业，整体一季度公司收

入增长同比强劲，但由于一季度整体为经营淡季，处于微利状态。

短期行业平稳复苏扰动新店爬坡节奏，后续轻重并举扩张值得期待。短期国

内商旅需求复苏相对平稳，预计直营店爬坡仍需跟踪。2024年公司目标签约

项目60家，新开业63家，其中预计直营店扩张环比放缓，同时君澜等轻资

产扩张提速，有望平衡收入与利润的阶段释放。同时，为提高集团化管理及

组织效率，公司将原有门店垂直管理模式调整为区域化管理，也有望为后续

加盟扩张奠定组织基础。此前，公司已启动以基金运营平台为依托的轻资产

运营尝试，首支产业私募投资基金投资佛山君亭酒店，尚处于尝试观察阶段。

风险提示：新店拓展不及预期；门店爬坡不及预期；新模式推进不及预期。

投资建议：考虑目前酒店行业渐进复苏态势及公司新店爬坡，略下调

2024-2025年归母净利润至1.21/1.72亿元（此前为1.30/2.07亿元），新

增2026年盈利预测为2.23亿元，对应动态PE分别为43/30/23x。公司君亭

中高端商旅与君澜高端度假双线发展，君澜系轻资产稳步扩张，逐步增厚利

润；君亭系过去门店扩张策略偏重，短期商旅需求渐进复苏叠加新店爬

坡对利润有所扰动，未来可跟踪直营店利润弹性、轻资产加盟扩张验证

以及酒店资产管理模式下的品牌托管输出效果，维持“增持”评级。
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盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 342 534 758 922 1,086

(+/-%) 23.2% 56.2% 41.9% 21.7% 17.8%

净利润(百万元) 30 31 121 172 223

(+/-%) -19.4% 2.6% 297.4% 41.6% 29.9%

每股收益（元） 0.25 0.25 0.62 0.88 1.15

EBIT Margin 17.5% 16.5% 29.7% 33.9% 37.1%

净资产收益率（ROE） 3.1% 3.1% 11.4% 14.5% 16.7%

市盈率（PE） 108.4 105.7 42.8 30.2 23.3

EV/EBITDA 67.8 50.7 31.1 22.4 17.6

市净率（PB） 3.31 3.30 4.88 4.39 3.88

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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图1：公司季度收入与增速 图2：公司季度归母净利润及扣非净利润

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

图3：公司经营数据较 2019 年变化趋势 图4：公司毛利率与归母净利率情况

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

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2024/4/28

总市值

亿元

EPS PE
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

301073.SZ 君亭酒店 26.70 51.92 0.25 0.62 0.88 1.15 107 43 30 23 增持

1179.HK 华住集团-S 29.62 950.89 1.28 1.37 1.56 1.75 23 22 19 17 买入

600754.SH 锦江酒店 27.60 295.33 0.94 1.55 1.63 1.85 29 18 17 15 买入

600258.SH 首旅酒店 15.08 168.38 0.71 0.80 0.89 0.98 21 19 17 15 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 其中：华住集团-S 系经调整 EPS。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 678 487 1123 1157 1521 营业收入 342 534 758 922 1086

应收款项 100 106 137 167 28 营业成本 219 322 396 459 514

存货净额 1 7 2 2 118 营业税金及附加 1 1 2 2 2

其他流动资产 22 47 67 82 6 销售费用 22 45 61 60 70

流动资产合计 824 650 1332 1411 1677 管理费用 40 78 74 88 98

固定资产 23 96 174 251 322 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 62 62 60 59 57 财务费用 22 33 16 17 17

投资性房地产 1107 1610 1610 1610 1610 投资收益 3 1 1 2 2

长期股权投资 6 7 7 147 147

资产减值及公允价值变

动 0 (0) 0 0 0

资产总计 2022 2425 3183 3478 3813 其他收入 1 (4) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 90 111 68 50 100 营业利润 42 52 210 298 387

应付款项 28 58 42 48 36 营业外净收支 1 1 1 1 1

其他流动负债 121 137 147 166 185 利润总额 43 52 211 299 388

流动负债合计 239 306 256 263 321 所得税费用 10 10 42 60 78

长期借款及应付债券 0 0 690 810 870 少数股东损益 3 12 48 67 88

其他长期负债 823 1143 1143 1143 1143 归属于母公司净利润 30 31 121 172 223

长期负债合计 823 1143 1833 1953 2013 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1062 1449 2089 2216 2334 净利润 30 31 121 172 223

少数股东权益 (13) (2) 31 78 140 资产减值准备 4 (3) 15 8 8

股东权益 973 978 1063 1183 1339 折旧摊销 3 4 9 18 24

负债和股东权益总计 2022 2425 3183 3478 3813 公允价值变动损失 (0) 0 0 0 0

财务费用 22 33 16 17 17

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (58) (177) (38) (12) 114

每股收益 0.25 0.25 0.62 0.88 1.15 其它 (5) 4 19 40 54

每股红利 0.34 0.22 0.19 0.26 0.34 经营活动现金流 (26) (141) 126 225 422

每股净资产 8.06 8.09 5.47 6.08 6.89 资本开支 0 (74) (101) (101) (101)

ROIC 6% 7% 19% 27% 33% 其它投资现金流 69 20 0 0 0

ROE 3% 3% 11% 15% 17% 投资活动现金流 62 (55) (101) (241) (101)

毛利率 36% 40% 48% 50% 53% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 16% 30% 34% 37% 负债净变化 0 0 690 120 60

EBITDA Margin 19% 17% 31% 36% 39% 支付股利、利息 (41) (27) (36) (52) (67)

收入增长 23% 56% 42% 22% 18% 其它融资现金流 502 58 (43) (18) 50

净利润增长率 -19% 3% 297% 42% 30% 融资活动现金流 419 5 611 50 43

资产负债率 52% 60% 67% 66% 65% 现金净变动 456 (191) 636 34 364

息率 1.3% 0.8% 1.1% 1.6% 2.1% 货币资金的期初余额 222 678 487 1123 1157

P/E 108.4 105.7 42.8 30.2 23.3 货币资金的期末余额 678 487 1123 1157 1521

P/B 3.3 3.3 4.9 4.4 3.9 企业自由现金流 0 (176) 50 155 359

EV/EBITDA 67.8 50.7 31.1 22.4 17.6 权益自由现金流 0 (118) 684 244 455

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。
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