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2008 年业绩加速释放，未来前景值得看好 
 
王鼎   酒店旅游/传媒 行业 研究员 
电话：020-87555888-627 
eMail：wd@gf.com.cn  

营业外收入造就靓丽年报 
公司净利润增加主要是由于报告期完成对国金大厦的收购，产生企

业合并收入 11355 万元。光电产业收入与利润大幅增长是另一亮点。

2008 年业绩有望迅速释放 
由于多家承包、直营高星级酒店开业，华天之星酒店规模迅速扩大，

多家店面逐渐成熟，进入盈利期，加之三个“酒店+房地产”项目陆

续进入结算期，公司 2008 年主营业务收入、净利润将有较大增幅。

公司目标为“2008 年主营业务收入计划为 20 亿元以上”。 

其他催化因素 
管理层股权激励推出，集团酒店资产与湖南国资旗下酒店资产注入

为公司股价上扬提供一定想象空间。 
估值及评级 
在考虑增发因素后，我们预计公司2008-2010年每股收益为0.72、
0.78、0.90元。按照目前股价，2008-2010年PE值分别为21.9、20.2
和17.6倍，估值优势明显。我们给予公司“买入”评级。按照2008
年30倍PE，目标价为21.6元。 

风险提示 

经济型酒店扩张情况或低于预期；酒店地产业务持续性盈利能力还

有待观察；资产负债率过高，快速扩展或造成资金周转风险。 

 
预测及评估 

来源:湖南华天大酒店股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 15.80

目标价格(元) 21.60

前次评级 持有

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -28.12% 0.25% 10.92%

上证综指 -17.54% -11.53% 49.58%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 36,868.00

流通 A 股 (万股) 16,788.55

主要股东: 

华天实业控股集团有限公司

主要股东持股比例 48.22%

流通 A 股比例 45.54%

 
 
 

财务比率 

ROE 22.51%

ROA 7.03%

资产负债率 66.16%

每股净资产(元) 2.07

2007 年报数据

 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E

主营收入(百万元) 523.63 611.82 1590.74 1877.08 2214.95 
EBITDA(百万元) 219.87 317.30 484.58 544.39 633.08 

净利润(百万元) 81.74 161.27 266.38 288.40 332.69 

净利润增长率 703.48% 97.28% 0.65 0.08 0.15 

每股收益 (元) 0.470 0.467 0.72 0.78 0.90 

市盈率 27.13 36.40 15.43 14.25 12.36 

市净率 4.01 8.21 4.36 3.30 2.58 

EV/EBITDA 19.02 20.77 8.54 7.63 6.58 

每股红利(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股息率(％) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
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2007年度，公司实现营业收入61182.38万元，净利润16126.62万元，

分别较去年同期增长16.52％和89.43％。实现每股收益0.467元，与我们

年中对公司每股收益0.460的预期基本相符。 

 

营业外收入造就靓丽年报 

 

公司净利润增加主要是由于：1、2007年上半年完成对湖南国际金融

大厦有限公司的股权及相关债券的收购，由于相关债务豁免及相关报建费

减免，产生企业合并收入11355万元，致使营业外收入同比大幅上升。2007

年公司营业外收支净额占利润总额的57.4%；2、公司光电项目盈利大幅提

升，实现净利润2899.86万元，同比上升143.21%。 

 

主业增长平稳 

 

酒店收入增长平稳，受成本增加影响，毛利率有所降低 

2007年，公司酒店业收入53236.04万元，同比增长11.95%，与国民

经济增长速度基本持平。由于武汉华天大酒店由受托管理改为承包经营，

其2007年5月以后收入合并公司报表，因此造成2007年公司餐饮、客房收

入增幅较大，管理费收入下降的现象。 

受食品价格和水电油漆等价格影响，公司营业利润率有所下降，餐

饮、客房、娱乐业的营业利润率降幅均在2% 

 
光电产业高速成长 

2007年光电产业实现营业收入7890万元，净利润2899.86万元，同比

分别增长64.03%与143.12%。公司在营业收入迅速提升的同时，由于技

术提升、产品合格率提高，营业利润率也由去年的53.9%提升至79.0%。 
公司定向增发，募集5000万元投资建设激光惯导系统生产项目，一

方面提升了产能，另一方面扩大了公司所占股权，增加了公司权益利润分

享比例，享受了双重利好。我们看好该产品发展前景。 
图2：光电产业收入与营业利润率双双高速增长（单位：百万元） 
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期间费用率有所上升 
 
2007年，公司期间费用率达42.8%，为近五年来最高水平。其中销售

费用率、管理费用率、财务费用率均有不同程度增加。造成这种现状的，

有许多短期因素，包括： 
销售费用增加主要是由于产权式酒店销售所产生销售费用及公司经

济型连锁酒店处于扩展期，增加了相应销售费用； 
财务费用增加主要是为实施收购国际金融大厦与北京蓝靛厂社区商

业中心，新增银行贷款。 
管理费用增加主要是由于新开业经济型酒店较多与承包经营酒店的

承包费用进入公司管理费用。 
我们认为公司能否发挥自身酒店管理的专业实力，有效降低承包酒店

期间费用率，既是提升单体酒店盈利水平的关键，也是公司能否充分发挥

“托管—承包—自营”酒店扩张模式的关键。 
随着华天之星酒店逐渐成熟，收入的上升已将缓解管理费用率较高的

情况。 
图2：光电产业收入与营业利润率双双高速增长（单位：百万元） 
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数据来源：公司公告 
 

2008年业绩进入快速增长期 

 
由于2008年多家承包、直营高星级酒店开业，华天之星酒店规模迅

速扩大，多家店面逐渐成熟，进入盈利期，加之三个“酒店+房地产”项

目陆续进入结算期，公司主营业务收入、净利润将有较大增幅。公司目标

为“2008年主营业务收入计划为20亿元以上”。 
 
酒店的“托管—承包—自营”模式扩展迅速 
公司从2007年初到目前，直营酒店从1家扩张至5家，其中3间已经正

式营业，另2间，北京华天商务与星沙华天商务酒店预计分别于2008年5
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月、2009年开业；承包酒店由原来3家扩张至5家，其中4间已经正式营业，

长春华天大酒店计划2008年3月正式营业；2007年新增托管高星级酒店3
间，分别为浏阳华天大酒店、岳阳华天大酒店、湘西骏华华天大酒店。目

前公司自营和管理的高星级酒店家数达到20家，扩张迅速。 
公司根据自身优势，利用“托管—承包—自营”的经营模式，较好的

解决了收购客体来源、财务资金压力及管理梯队方面的问题，这种模式具

有较强的可复制性。 
收购目标来源丰富：由于我国政府、企业的特殊情况，目前许多事业

机关、国有企业均存有大量经营不善的酒店物业，在国企主辅分离的大背

景下，大型国企均有将酒店物业出售的意愿，中国邮政集团数次打包出售

旗下数十家酒店就是明证。另一方面，由于我国房地产业的发展，许多民

营企业在没有充分论证的情况下，纷纷兴建高星级酒店，由于自身并无酒

店管理经验与团队，许多酒店都经营不善，这部分酒店也是公司收购目标

来源之一。公司依托自身的品牌实力，通过先托管、再承包、最后收购的

手段，在收购时，占有较大优势。 
财务压力解决办法：作为上市公司，华天酒店在直接融资方面具有一

定优势，且从过往案例来看，公司在收购酒店时，大多会采取出售部分“酒

店公寓”和产权式酒店等方式，迅速回收部分投资，缓解资金压力。公司

作为湖南旅游业龙头公司，银企关系一直保持良好，公司“用新增资产充

抵新增负债”计划也具有顺利实施的条件。 
管理梯队建设完善：公司依托自身酒店的经营、培训系统以及与湖南

高校合办旅游管理学院的方式，形成了有效的管理梯队建设机制，较好的

解决了公司发展过程中管理人员不足的问题。 
综合以上几点原因，我们认为公司这种扩张模式具有一定的可复制

性，未来成长空间大。从目前业务发展情况来看，2008、2009年将有多

家酒店进入盈利期，该部分业务对公司利润贡献可能保持较高的增长速

度，我们初步估计2008年该业务对公司每股贡献在0.3元左右。 
 
光电子产品业绩快速增长 
根据公司增发方案，公司单方面增资5000万元光电公司后，持股比

例由原来的57%上升到81.6%。由于光电公司历年来盈利情况稳定，我们

认为集团允许公司单方面增资，体现了对公司的支持。由于持股比例的扩

大以及光导系统产能的提升，2008年光电公司对公司权益利润贡献将由

原来的近2000万元/年增加至3500万元/年左右，贡献每股收益0.1元左右。 
 
经济型酒店：规模扩展迅速，业绩有待观察 

2007年，华天之星共发展17家经济型连锁酒店，客房超过2300间，

其中9家已经开业经营，实现营业收入1036.46万元，但由于大部分都处于

开业初期，净利润亏损362.18万元。 
公司计划2008年新增30-40家经济型酒店，总体规模超过50家。据了

解，在公司租赁经营酒店达到60-70家规模，经营模式成熟以后，公司计

划按照“3：3：3”的比例，发展委托管理与特许经营模式，争取2010年
总规模达到200家。 

华天之星酒店平均每间客房成本在3万元左右，低于行业水平。 
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公司优势在于拥有高星级酒店的管理团队与经验、拥有一定的品牌优

势，节省了品牌培育期，能够迅速在全国范围内迅速扩张。另一方面公司

在成立之初，就拥有了良好的激励制度（管理层持股15%），华天之星酒

店管理团队中层管理人员（店长）以上均有一定股权，这为稳定公司管理

团队、提高管理人员积极性提供了制度保障。 
与如家、锦江等先行者相比，公司在资金实力、经济型酒店品牌、规

模及预定网络方面均有较大差距。 
目前经济型酒店竞争也达到“白热化”状态，酒店选址、员工、客源

各个层面均存在激烈竞争。以公司所在的长沙为例，目前经济型酒店前十

大品牌基本都在长沙有门店，往往同一条接到盘踞好几家经济型酒店。 
公司在竞争日益激烈的环境下，充分利用自身优势，取得一定市场份

额，存在一定不确定性。 
 
酒店地产项目进入结算期 
公司旗下酒店地产项目2008、2009年进入结算期，其中益阳华天公

馆、北京华天世纪城与湖南星沙华天公寓均作为酒店式公寓对外销售，预

计2008年完成结算。根据建筑面积及周边房价，我们预计该部分收入有

望达到5.5亿元，按照房地产业平均销售利润率，该项业务对公司2008年
每股收益贡献约0.3元。 

值得关注的是，目前公司并没有土地储备，酒店地产项目在未来能够

持续，存在一定不确定性。 
 
其他催化因素： 
管理层股权激励：在华菱管线股权激励计划通过后，湖南省上市公司

纷纷将股权激励计划提上日程。据了解，公司已经做好多套股权激励方案，

准备择机上报。“华天之星”的管理层持股为公司股权激励计划做了一次

最好的预热，但由于审批进度、市场行情等多重因素影响，股权激励计划

推出的时机，存在不确定性。 
集团酒店资产注入：公司年报披露，为避免同业竞争，支持上市公司

发展，华天集团承诺在条件成熟的情况下，将紫东阁华天38.87%、株洲

华天44.71%、郴州华天41.82%三家酒店的股权注入上市公司。 
整合湖南省国资下属酒店。从2003年锦江集团与新亚集团组建“锦江

国际”以来，包括北京、广州在内的各大城市，纷纷在各自国资委的主导

下，组建旅游“航母级”企业。据了解，目前湖南省国资旗下20多间酒店

已经剥离，组建了独立的酒店集团。按照由某一有影响力的主体，牵头整

合各分散企业的模式，华天酒店作为湖南旅游业旗舰，成为整合湖南省国

资旗下酒店资产平台的可能性较大。 

 

估值及评级 
 
在考虑增发因素后，我们预计公司2008-2010年每股收益为0.72、

0.78、0.90元。按照目前股价，2008-2010年PE值分别为21.9、20.2和17.6
倍，估值优势明显。 
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我们认为公司2008年在地产业务结算的情况下，业绩高速成长有保

证，且公司高星级酒店与经济型酒店业务增长趋势明确。综合以上因素，

我们给予公司“买入”评级。按照2008年30倍PE，目标价为21.6元。 
 
 

风险提示 
 
经济型酒店扩张情况或低于预期； 
酒店地产业务持续性盈利能力还有待观察； 
资产负债率过高，快速扩展或造成资金周转风险。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
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