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海印股份(000861) 
托管总统大酒店，解决同业竞争 

谨慎推荐 

        维持评级 

可选消费/百货 发布时间：2010 年 3 月 6 日  

投资要点： 

 公司与集团签订《股权托管协议》，托管海印集团持有的总统大

酒店 100%股份，协议股权托管期暂定 3 年。在协议股权托管期

内若总统大酒店实现盈利，海印集团同意将总统大酒店以市场公

允价格，并按照海印股份认可的方式转让给海印股份。 

 总统大酒店位于广州市天河区商业繁华地带，是海印集团重点打

造的高级商务酒店。目前拥有全新装修的各类高级客房 230 多

间。2008 年和 2009 年，总统大酒店分别实现营业收入 4375 万

元和 4281 万元，净利润-811 万元和-972 万元。 

 托管费用方面：如总统大酒店年度经营出现亏损或当年度可供股

东分配利润少于 100 万元，则海印集团向海印股份支付 10 万元

的年度托管费，如总统大酒店当年度可供股东分配利润多于 100 
万元，则海印集团、海印股份按 9:1 的比例分配当年红利，海印

股份分配到的总统大酒店 10%的红利作为当年的股权托管费。 

 总统大酒店注入上市公司的动向符合我们之前的预期，由于公司

增发项目“海印又一城”规划右 7万平米的酒店式公寓和 7万平米

的星级酒店，其中将有部分采取公司自营，本次交易有利于解决

海印股份增发后与海印集团可能产生的同业竞争问题。 

 海印股份确认将在 2010年 4月 30日前成立酒店管理公司经营酒

店业务，我们认为总统大酒店有望在“又一城”封顶之前实现盈利

并作为优质资产注入上市公司，同时集团“广湾十八”等其他酒店

类资产长期也有注入的可能。此次交易对公司短期业绩并不造成

实质影响，从长期看，将酒店业务逐步纳入公司主营为公司未来

全面开发城市综合体业态奠定了基础。我们预计公司 2010 年每

股收益 0.53 元，维持公司谨慎推荐的评级。 

业绩预测： 
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2009 84,501 104.81 14,325 6.04 0.29 17.57 49.62
2010E 129,751 52.39 26,275 83.00 0.53 27.35 27.15

2011E 163,477 25.99 37,872 44.14 0.77 30.95 18.69

2012E 191,656 17.24 48,175 27.20 0.98 30.07 14.68 
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市场数据 2010-3-5

收盘价： 14.39 元

52 周最高价： 14.96 元

52 周最低价： 8.81 元

平均持仓成本： 13.88 元 

基本数据 2009Q4 

总股本（万股）： 49,219

流通 A股（万股）： 49,219

每股收益（元）： 0.29

每股净资产（元）： 1.67

每股经营现金流（元）： 0.30

市净率： 8.64
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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