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深度报告 

 旅游休闲 

 旅游 

华天酒店(000428) 谨慎推荐

目标价： 12.00 元 昨收盘： 10.09 元 （维持评级）
 

 

深度跟踪 

关注“酒店＋地产”商业模式升级 

 大旅游发展战略基本成型 
三个事业部的设立，是华天酒店在多年酒店收购整合中，对大旅游战略的进一

步探索。对于公司的新战略，我们认为：（1）虽然华天酒店的公司战略裂变为

三大块，但酒店仍将是公司战略的核心，商业地产和旅游管理都脱不开酒店而

单独存在；（2）虽说如此，但公司如果进入景区、旅行社等子行业，战略的调

整仍然将给公司的商业模式带来变化，2007-09 年的历史即是明证； 

 酒店业务稳步快速扩张，成效渐显 
华天酒店在未来几年在酒店业务上的扩展仍将以收购自营酒店为主。尤其是

2010 年，已知要整合的酒店达到 4 家，华天集团的酒店资产即将整合完毕。而

在经济型酒店领域，公司将放慢自营酒店的扩张节奏，战略转向加盟模式。2010
年，酒店业务将延续 09 年的改善趋势，贡献 1.25 亿营业利润； 

 旅游目的地建设打造房地产新增长点 
2010 年将至少有华天苑、LOHO 小镇、华天公馆 3 个项目结算，前一轮“酒店

＋地产”项目进入收获尾声，2010 年房地产贡献净利 6270 万元，增速超 200%。

中部华天城项目以“酒店＋地产＋旅游”模式打造房地产新增长点，是未来几

年的工作重心，2011-13 年灰汤房产权益净利润 3499、5692、5387 万元。 

 目标价 12 元，维持“谨慎推荐”评级。 
整体上，我们最为关注公司设立三大事业部随之而来的战略调整，过去三年“酒

店＋地产”模式使得 ROE 上升，而此次的战略调整也有可能带来盈利性上的变

化。我们预计公司 2010-12 年 EPS 为 0.32、0.24、0.31 元，对应当前股价 PE
分别为 32、43、32 倍。在短期内，盈利较难快速增长，短期估值不是很便宜。

我们给予华天酒店 38 倍左右的 2010 年 P/E，目标价 12 元，长线投资者可介入，

维持“谨慎推荐”评级。 

 

 本报告的独到之处 

 对华天酒店业务进行了详尽的分析 

 

一年该股与上证综指走势比较 
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总股本/流通 A 股(百万股) 553.02/301.76 

流通 B 股/H 股(百万股) 0.00/0.00 

总市值/流通市值(百万元) 5,579.97/3,044.76 
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12 个月最高/最低（元） 11.80/5.88 

财务数据 
净资产值(百万元) 1,294.22 
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市净率 4.31 
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息率 0.20% 
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盈利预测和财务指标 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入(百万元) 990.03 1,270.56 1,708 1,740 2,076
(+/-%) 61.82% 28.34% 34.4% 1.9% 19.4%
净利润(百万元) 135.30 142.91 178 131 172
(+/-%) -14.65% 5.62% 24.4% -26.5% 32.0%
每股收益（元） 0.37 0.26 0.32 0.24 0.31
EBIT  Margin 21.25% 15.4% 17.4% 18.3%
净资产收益率（ROE） 10.75% 11.04% 12.4% 8.5% 10.3%

市盈率（PE） 27.49 39.05 31.5 42.8 32.4
EV/EBITDA 14.35 21.4 18.7 15.8
市净率（PB） 2.96 4.31 3.90 3.63 3.33 
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投资摘要 

估值与投资建议 

华天酒店设立三大事业部，意味着公司领导层在近三年的“酒店＋房地产”运

作中，有了新的心得，从而做出了适应形势变化的战略调整。从广义上讲，中部华

天城项目的开展，已经是新的“酒店＋地产＋旅游”模式的实践。而在未来几年之

中，极有可能有新的传统旅游资产（景区、旅行社）进入华天酒店，从而使公司的

商业模式经历变化。我们关注这种变化给公司盈利性带来的变化。从过去三年“酒

店＋房地产”的经验来看，低价资产收购带来的合并收益＋房地产收益是 ROE 提

升的关键，而如果公司深入传统旅游领域，并有成功案例，则其 ROE 的提升将是

持续的。但是从短期来看，盈利很难跟上，估值并不便宜。因此，我们建议长期投

资者关注公司的变化。2010-12 年的 EPS 分别为 0.32、0.24、0.31 元，动态市盈

率为 32、43、32 倍。建设长线投资者关注。给予华天酒店相当于旅游重点公司平

均水平的 P/E38 倍，目标价为 12 元。 

核心假设或逻辑的变化 

战略的调整，进入实施之后将在实质上对公司盈利性产生影响。 

与市场预期的差异之处 

市场认为三大事业部的设立，以及未来新业务的收购，只是简单的资产收购，

但我们认为有可能产生商业模式以及盈利性上的深远变化。 

股价变化的催化因素 

（1） 公司收购成熟、优质景区； 

（2） 能持续收购低廉的物业，从而持续受益于合并收益。 

核心假设或逻辑的主要风险 

1、由于缺乏景区运营经验，导致景区运营失败； 

2、酒店盈利性转弱； 
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大旅游发展战略基本成型 

设立三个事业部彰显公司发展战略向大旅游转变 

2010 年 3 月 1 日，华天酒店在《关于新设公司职能部门的议案》中公告，“公

司拟新设酒店管理事业部、商业地产管理事业部、旅游管理事业部等三个部门”。

在此次新设事业部之后，华天酒店的组织结构如图 1 所示。 

图 1：华天酒店组织结构图 

 

数据来源：公司数据，国信证券经济研究所 

股东大会

以上三大事业部与战略委员会、审计委员会、董秘等重要职能机构并列，直接

隶属于公司董事会，显示出公司管理层对其重视的程度。根据我们调研了解到的情

况，三大事业部的职能如下： 

 酒店管理事业部。06 年以来，华天酒店的酒店收购兼并进入了一个非常

快速的时期，公司的直投酒店从 05 年的 1 家增加到 7 家（尚不包含华天之星门店），

这期间的快速整合扩张，使得公司原有的直投酒店管理模式（即设立一个酒店监管

小组，由数人对财务、人事进行监管，管理方式是提问式的，有问题的时候进行调

查了解）已然跟不上形势，不利于公司进行有效管理，也不利于对人、财、物的控

制，在此背景下，新设立酒店管理事业部“负责公司直营高星级酒店、商务酒店和

直营经济型酒店的财务预决算管理、资金收支监控、财务报表合并、财务分析报告

和人事调配、机构设置、人员编制和薪酬福利等的管理”； 

 商业地产管理事业部。近年来，“酒店＋地产”模式的确为公司带来了较

多的业绩，有利地对酒店的收购提供了支撑。但是在管理上一直还没有专门的机构，

因此设立了商业地产管理事业部。原来，华天酒店收购的地产，其商业一般出售给

第三方，在这一事业部设立之后，华天酒店将聘请专业的管理团队，“以‘只租不

售’、‘租售结合’、‘合作经营’等方式自主进行商业业务的经理管理”，盈利模式

包括收取租金、收入或利润分成等； 
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 旅游管理事业部。华天酒店设立旅游管理事业部是为了启动景区、旅行

社、旅游设施等传统旅游业务，在我们的调研中，公司管理层表现出对“湖南省内

成熟景区，以及景区周边酒店”的浓厚兴趣，并由该事业部进行具体管理。 

三大事业部的设立，是华天酒店在多年的酒店收购整合之中，特别是在“酒店

＋地产”模式上取得成功之后，对大旅游战略的进一步探索。华天酒店在过去的几

年中，收购酒店及周边地产时往往遇到如何处置商业地产的问题，是出售还是经营，

如何组建专业团队，而华天酒店作为湖南省 22 家国有企业龙头之一，在湖南省内

有着广泛的政府资源，也时常有当地地方政府在旅游景区方面的合作意向，因此，

如何经营商业地产，如何对待景区机会，都成了华天管理层必须思考的战略问题。

而此次三大事业部的成立，恰恰是华天酒店对这些问题的正面解答。在理解公司新

战略的问题上，我们有以下两点看法： 

 酒店仍然是公司战略的核心。虽然从事业部的组织上，华天酒店的公司

战略裂变为酒店、商业地产以及旅游管理（景区、旅行社等）三大块，但我们认为，

酒店仍然是公司战略的核心，无论是商业地产，还是旅游管理，都不能脱开酒店，

华天酒店此前多年专注于酒店，管理层对酒店的认识也是国内领先的，从华天近几

年操作“酒店＋地产”的案例来看，星沙、灰汤、益阳等各个项目，酒店都是其中

的重要内容。所以，与其说三大事业部是公司战略多样化的结果，不如说是酒店战

略的衍生，是公司在酒店扩张过程中遇有多样化机会而做出的系统化思考。由此可

以推出，华天酒店以后在遇有景区经营机会时，也应会加入酒店建设的内容； 

 关注战略变化给公司商业模式带来的变化。虽然酒店仍是公司战略的核

心，但无可质疑，战略的调整仍然将给公司商业模式带来变化。回顾华天酒店从

2007 年开始起实施的“产权式酒店”以及“酒店＋地产”经营模式，其本质是以

“收购直营酒店＋地产回笼资金”为核心的重资产战略，这与之前每年签订一定数

量托管或承包合同的轻资产战略截然不同，结果是公司 2009 年资产近 2006 年三

倍！但每年收购的便宜资产为公司带来大量非经营性损益，从而拉高了整体 ROE
水平。我们将在后文重点论述公司战略变化为商业模式带来的变化。 

图 2：华天酒店近年的重资产战略拉高 ROE，但主业 ROE 仍低 
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数据来源：国家旅游局，国信证券经济研究所 
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酒店业务：稳步快速扩张，成效渐显 

华天酒店的酒店业务是其最传统也是最核心的业务，公司目前拥有 7 家自营高

星级酒店、20 多家自营华天之星、3 家承包星级酒店，以及近 10 家托管星级酒店，

已经形成了具有一定规模的酒店集团。2009 年，公司酒店业收入达到 9.95 亿元，

同比增长 41%，当年酒店业务净利润为 8899 万元。下表为华天酒店自营、承包以

及托管的酒店一览。 

表 1：华天酒店自营、承包、托管酒店一览 

  城市 开业时间 星级 客房数 管理公司 持股比例 备注 

自营连锁高星级酒店 

长沙华天 长沙 1988 5 720 公司本部 100% 为公司本部 

潇湘华天 长沙 Oct-07 5 598 湖南国金公司 100%   

益阳华天 益阳 2002-1-1 5 330 益阳华天置业 100% 2001 年签订承包协议，2007 年收购 100%股权

世纪华天 北京 2007-7-8 5 600 
北京北方华天置

业 
100%   

凯旋门大酒店 武汉 2005-7 5 248 
湖北华天大酒店

公司 
100% 

2005 年托管，2007 年承包，2008 年收购 100%
股权 

长春华天 长春 2008-4-9 5 526 
长春华天酒店管

理公司 
100% 

2007年底签订承包经营协议，2008年 4月开业，

2008 年 10 月收购 100%股权 

株洲华天 株洲 2002-5-8 5 239 
株洲华天大酒店

公司 
45% 2002 年承包，2009 年收购 44.71%股权 

在建、拟收购、承诺收购自营酒店 

星沙华天商务酒店 长沙 N.A. 5 240 长沙华盾实业 100% 
星沙华天是星沙 LOHO 小镇项目的一部分，尚

未开业 

灰汤温泉酒店 长沙 2011 5 800 
灰汤温泉华天城

置业 
62% 

灰汤温泉酒店是中部华天城首期项目的一部分，

尚未开业 

资阳华天（益阳大厦） 益阳 2011 4 150 华益投资 100% 尚未完成收购 

湘潭国金大厦 湘潭 2011 5 N.A. 湘潭国金公司 100% 尚未完成收购 

紫东阁华天大酒店 长沙 1998 4 399 紫东阁华天 36.13% 
2010 年收购华天集团所持有 38.87%股权，持股

比例将升至 75%，最快 2010 年一季度完成整合

郴州华天大酒店 郴州 N.A. 5 297 郴州华天 0% 
2010 年收购华天集团所持有 41.82%股权，最快

2010 年一季度完成整合 

承包经营高星级酒店 

常德华天 常德 Jan-02 4 238 华天国际 N.A. 承包费为每年 500 万元，按月平均支付。 

芙蓉华天 长沙 Jun-03 4 309 华天国际 N.A. 
承包费第一年、第二年为 450 万元，第三年开

始每年增加 50 万元，达到 600 万元为止，不

再递增，期限 15 年（2003-2018）。 

北京钓鱼台山庄 北京 2005-1-1 5 180 北京东方华天 N.A. 
承包费用为 1250 万元/年。承包经营钓鱼台山

庄部分物业取得的税后利润，按股权比例分红。

托管经营高星级酒店 

北京海天中心 北京 2005 5 900 华天国际 N.A. 
托管费按年营业额的 4%收取，期限 10 年

（2005-2015）。 

深圳化安大厦 深圳 2005 5 440 华天国际 N.A. 
按实际营业额的 2.5%收取托管费，按季度结算，

期限 10 年（2005-2005）。 

衡阳御都国际大酒店 衡阳 2005-9 4 277 华天国际 N.A. 
按营业额的 3%和按经营利润的 2%收取托管费，

期限 10 年（2005-2015）。 

华雅国际大酒店 长沙 Feb-06 5 507 华天国际 N.A. 按营业额的 3%收取托管费，期限 10 年 

岳阳华天 岳阳 Feb-06 4 143 华天国际 N.A. 
按营业额的 3%和经营利润的 2%收取托管费，

期限 5 年 

长沙标志商务型酒店 长沙 Oct-08 5 433 华天国际 N.A. 
按营业额 3%和经营利润的 3%收取托管费，期

限 10 年 

益阳世纪龙翔酒店 益阳 Oct-07 4 242 华天国际 N.A. 
按营业额 3%、经营利润的 2%及 50 万元/年品

牌使用费，收取托管费，期限 10 年 

浏阳华天大酒店 浏阳 Sep-07 5 350 华天国际 N.A. 
托管经营，按年营业额的 3%及经营利润的 2%
收取，期限 10 年 

湘西骏华华天大酒店 湘西 May-07 4 200 华天国际 N.A. 
托管经营，按年营业额的 3%及经营利润的 4%
收取，期限 5 年 
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华天之星 

持股 90.2%，08 年底华天之星签约数合计 20 家，已开业 16 家。09 年底自营 21 家，加盟 20 多家 

数据来源：公司年报，公司网站，国信证券经济研究所 

 

华天酒店在酒店业务上的扩展仍将以收购自营酒店为主。从 2000 年从华天集

团托管紫东阁、迈向酒店集团以来，00-06 年期间，华天酒店每年新托管或承包酒

店在 2-5 家。而在施行“酒店＋地产”模式的 07-09 年，公司基本停止了承包、托

管模式，而转向“收购自营酒店＋周边地产回笼（或产权式酒店销售回笼）”的模

式发展自营酒店。华天国际的收入增长趋于停滞，也可侧面显示公司模式的转变。

公司未来在酒店业务的主要精力，可能仍然在通过收购物业（甚至景区）来取得酒

店业务的发展，因而，我们认为，“酒店＋地产”模式仍将继续，同时，由于承包、

托管酒店池已经停止增加，“托管－承包－收购”这一模式即使延续，也将只能从

现有的托管或承包项目中寻找机会（但常德、芙蓉华天由于其他股东的意愿，难以

收购）。 

图 3：华天国际增长停滞，侧面显示公司模式转变 
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数据来源：国家旅游局，国信证券经济研究所 

近年新增酒店整合情况良好，盈利性尚可。08-09 年新增的北京世纪华天、潇

湘以及长春华天等几家酒店，由于 09 年全国酒店经营形势改善，并且趋于培育成

熟，其整合情况良好：世纪华天 09 年营业收入 6100 万，同比增长 90%；潇湘华

天 09 年营业收入 1.48 亿，同比增长 45%，当年实现净利润 1375 万元，较 08 年

1109 万元的亏损大幅转盈；长春华天在 09 年 5 月收购之后实现营业收入 6775 万

元，净利润 1149 万元，较 08 年同期 142 万元的净利大幅增 7 倍左右。应该说，

潇湘和长春华天之前作为公司的承包酒店，能为公司收购，本身就表明了华天酒店

对其盈利性具有一定的信心。总体上说，我们认为，在公司专业经验的带动下，今

年的新增酒店也能快速实现盈利性的提升。 

星级酒店资产整合速度将加快。华天酒店董事长陈纪明先生已在华天集团兼任

董事长，由此，华天酒店整合控股股东资产的速度将加快。之前承诺在 2012 年底

前完成的郴州华天以及紫东阁的整合工作，也有望在今年、最早在 1 季度完成。至

此，集团公司的酒店资产将全部整合完毕。公司也在 09 年年报中强调，今年将重

点整合湘潭国金大厦和益阳大厦，这两个物业在改造成酒店之后，将成为公司的重
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要酒店资产。另外，公司通过“酒店＋地产”模式发展的星沙华天商务酒店和灰汤

温泉酒店也将于 2011 年开业。仅考虑已披露的信息，到 2010 年底，华天酒店旗

下的自营酒店将增至 13 家，约为目前水平的两倍： 

 紫东阁华天。紫东阁华天大酒店是湖南省首家五星级酒店，也是华天集

团在长沙开设的第一家按照四星级标准建造的酒店，位于远大一路 88 号，地理位

置较佳。共有客房 399 间，酒店主楼 32 层，面积约 4 万平方米。其餐饮业务一承

华天风格，由华天美食街、荔轩粤菜厅、湘菜食府组成。华天酒店从 90 年代末开

业以来就与华天集团签订了托管协议，并于2000年以资产置换紫东阁华天26.83%

股权（后增至今天的 36.13%），应该说，华天酒店已有了多年管理紫东阁华天的

经验。2009 年，紫东阁净利润 700-800 万，在收购之后将为公司的酒店业务带来

更多收益； 

 郴州华天。郴州华天主楼 12 层，建筑面积 4.5 万平方米，共 297 间客房，

华天酒店将于 2010 年收购其 41.82%股权； 

 湘潭国金大厦。华天酒店已于 09 年 3 月份公告收购湘潭国金公司事项，

其资产湘潭国金大厦，由 31 层主楼和 1 层地下室、4 层裙楼组成，建筑面积

48253.88 平方米，其中，除中行湘潭分行拥有 1、5、27 层共 11146.46 平方米房

产外，其他 37107 平方米均为国金公司所有。我们估计此项目应可在 2010 年 1

季度完成收购。在收购之后，华天酒店将按“酒店＋商场”模式将国金大厦装修改

造为一家高星级酒店，1-4 层裙楼中的 10000 平方米将按综合性商场对外出售或出

租，参照公司在商业地产方面的新策略，我们认为该 1 万平方米商业地产出租的可

能性较大； 

 益阳大厦。 益阳大厦始建于 1985 年，曾经是与长沙东塘百货大厦、株

洲庆云大厦等相媲美的湖南省内五大商业大厦。此次收购的资产包括益阳大厦和万

寿宫 1 号楼房地产和其对应的土地资产，位于益阳市资阳区商业区，其中，益阳大

厦土地红线面积 11000 平方米，房产建筑面积 18283 平方米，包括 17 层主楼和 3
层裙楼，其中，主楼将按四星级标装改造装修为“资阳华天大酒店”，5 楼以上为

客房，按原有物业体量大小，客房应为 150 间，有大小会议室 10 多间，3 层裙楼

为商场，总面积 6300 平方米。万寿宫 1 号楼房产建筑面积 4092 平方米，土地面

积 1800 平方米。除酒店改造装修的内容外，区域内将增加住宅、写字楼和商业地

产项目的经营面积； 

 灰汤温泉酒店。灰汤温泉酒店是中部华天城一期项目的主要建设内容之

一，位于东雾山下，客房约 800 余间，能容纳 1500 人和 1000 人的会议室各一个，

大小餐厅包厢 32 间，KTV 包厢 43 间，棋牌室 32 间，以温泉文化为主题。酒店建

筑面积约 15 万平方米，预计投资 5 亿元。酒店土建工作将在 2010 年 6 月完成，

2011 年春节之间将可开业。按平均房价 300 元、出租率 30%的保守估计，第一年

营业收入约为 7300 万。 

华天之星难以产生规模优势，战略转向加盟模式。自 2007 年华天酒店启动经

济型酒店战略以来，华天之星的发展速度基本上符合当初的发展 20 家左右的预期，

但与经济型酒店行业中锦江之星、如家、七天几个主要品牌相比，华天之星由于不

是华天酒店的战略重心，一直发展较慢，而且也由于缺乏规模优势而使得品牌难以

拓展、出租率难以得到较大的提升。由于华天酒店对华天之星投资规模上的限制（单

店投资 500 万左右），以及华天之星在湖南省外品牌知名度不高，因此，华天酒店

及时转变了华天之星的区域扩张战略，目前 21 家直营店逾半数为湖南省内开张，

与当初的全国扩张战略迥异。由于华天之星的整体出租率难以突破 60%左右的盈
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亏平衡点，在 2009 年前 7 个月，其平均出租率与锦江之星相差竟达 36 个百分点，

因此，虽然 2009 年 7 月，华天之星出现了单月净利润转正，但在 2009 年全年，

这一业务仍亏计 619 万元。因此，华天酒店已改变华天之星的发展策略，由原有

的自营转向以加盟为主，而自营门店的任务也转变为改善经营、扭亏为盈。 

图 4：华天之星出租率显著低于锦江之星  图 5：华天之星实施地点主要在湖南 
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数据来源：国家旅游局，国信证券经济研究所  数据来源：公司公告，国信证券经济研究所 

酒店业务盈利改善，2010 年将贡献 1.25 亿营业利润。2009 年，华天酒店的

酒店业务收入 9.95 亿元，同比增长 41%，贡献营业利润 1.04 亿，净利润 8899 万

元，较 2008 年大幅改善，主要在于潇湘华天在开业之后，由于其优越地理位置及

出色的管理，而具有较强的盈利能力，另外，新收购的长春华天以及株洲华天也贡

献了一定的利润。随着今年郴州华天和紫东阁等新酒店的加入，以及原有自营酒店

在走出 08-09 年酒店业低谷之后经营的改善，公司的酒店业务将在实质上进入高增

长期。我们预计，2010 年，华天酒店的酒店业务营业收入将达到 11.94 亿元，同

比增长均 20%，营业利润 1.25 亿元。 

表 2：华天酒店业务预测表 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入－分酒店预测 

华天国际（承包、托管） 140 149 137 150 160 160

长沙华天 228 220 227 230 240 250

益阳华天 44 44 52 63  79 86 

潇湘华天 14 102 148 160  176 194 

华天之星 10 43 75 90  100 100

钓鱼台 36 24 15 20  20 20

华天娱乐 29 24 24 29  30 30

华天湘菜   4 22 26  30 30

世纪华天   32 61 73  80 80

凯旋门   50 53 63  70 80

长春华天     68 81  90 90

株洲华天     98 118  129 129 

郴洲华天       50  50 60

紫东阁华天       41  30 30
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湘潭国金大厦         30 50

资阳华天         30 50

星沙商务酒店         27 54

灰汤温泉酒店         73 100

其他 31 13 16 0  0 94 

营业收入－分子业务预测 

餐饮 272 368 472 566  668 768 

客房 190 278 404 485  606 715 

娱乐 37 32 45 54  68 80 

其他 34 27 74 89  102 115 

营业收入合计 533 705 995 1194 1444 1677 

营业成本－分子业务预测 

餐饮 141 200 246 294  347 399 

客房 61 114 155 184  230 272 

娱乐 9 6 12 14  18 21 

其他 6 0 16 20  23 25 

营业成本合计 217 320 429 512  618 717 

毛利率 59% 55% 57% 57% 57% 57%

营业利润 52.4 24.7 104 125  152 176 

注：“营业收入－分酒店预测”中， 2012 年“其他”项的数字较大，为我们预测的华天酒店新收购酒店项目的收入 
数据来源：国信证券经济研究所 

 

 

房地产业务：旅游目的地建设打造房地产新增长点 

房地产业务是 2007 年以来，华天酒店为了缓解在扩张自营酒店过程中资金压

力较大而产生的新业务。华天酒店发展房地产业务主要有以下几种模式： 

 以酒店为主，出售物业部分面积以快速回笼资金。公司收购的物业主体

是酒店，但由于资金需求较大，将其中的一部分多余的客房出售以回笼资金，一种

是直接以酒店式公寓的形式出售，如北京世纪华天，另一种是以产权式酒店的形式

“售后回租”，此类项目有湖南国金大厦（潇湘华天）和益阳华天大酒店项目； 

 “酒店＋地产（＋旅游目的地）”模式。公司整体收购大块土地，酒店建

设只是土地项目的一部分，甚至是较小的一部分，住宅等房地产开发是项目的重要

组成部分，而且后续资金回笼的主要来源。此类项目有华天苑、星沙 LOHO 以及

中部华天城等项目。其中，中部华天城项目由于加入了温泉景区、高尔夫休闲中心

等休闲、旅游内容，成为华天酒店以“酒店＋地产＋旅游目的地”模式操作的第一

个大型综合项目。 

产权式酒店经营类似于一种被动的融资安排，在酒店物业有一定的冗余、可出

售时使用，当回购方为控股子公司时，产权式酒店销售与贷款类似，在 5-10 年之

后回购客房时即相当于偿还贷款本金；当回购方为第三方时，产权式酒店销售＋回

租是“自有->租赁”的轻资产化过程，形成的递延收益对公司盈利情况构成了影响，

但总体上说，产权式酒店经营对华天酒店整体盈利能力没有重大影响，其意义更偏
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向于融资上的。而且向控股股东（华天集团）销售产权式酒店会对华天集团产生资

金压力，因而，产权式酒店的可操作性打了一定折扣，华天酒店在 2010 年 2 月公

告，华天集团在回购益阳华天产权酒店物业的同时，以回购价格将物业转让给益阳

华天置业，即从侧面反映了此种资金压力。 

相较之下，华天酒店近两年频繁使用的“酒店＋地产（＋旅游目的地）”模式，

虽然资金回笼速度远慢于产权式酒店销售，但是其对公司损益表的影响，无论从营

业收入、净利润各个方面，都是很大的，在这些综合地产开发的过程中，住宅地产、

酒店甚至旅游景区相互盘活，不仅产生房地产收益，回笼建设资金，也带动区内人

流，提高酒店入住率。我们认为，在接下来的几年之中，华天酒店仍然有可能在湖

南省内外遇到一些整体地块或烂尾楼收购的机会，“酒店＋地产（＋旅游目的地）”

的操作模式仍会得到延续。 

以下是近两年华天酒店的重点房地产项目。 

 华天苑。华天苑是位于长沙新省政府附近的房地产项目，住宅建筑面积

98071 平方米，其中职工住宅建筑面积约 67084 平方米，按总投资 2.15 亿金额测

算，华天苑单位投资成本 2192 元/平方米，销售均价 3300 元/平方米，则项目毛利

率在 34%左右。该项目 2009 年开始预售，目前已经销售完毕，2010 年可结算大

部分面积，预计可产生销售收入 3.24 亿元，按照 100%持股比例计算（华天酒店

已于 09 年底收购长沙华盾实业公司 45%少数股权），华天苑贡献权益利润约为

4507 万元，是今年华天酒店房地产业务最主要的利润来源； 

 华天雅苑。为星沙 LOHO 小镇项目的一部分，可销售面积共 84000 平方

米。该项目 2008、2009 年已分别结算 1.2、4 万平方米，2010 年可结算剩余的大

部分面积（约 31870 平方米），按均价 3200 元/平方米测算，今年贡献收入 1 亿元，

权益利润 1088 万元； 

 益阳大酒店。益阳大酒店周边地产开发项目中，2008 年已销售、结算综

合楼面积 6015 平方米，今年将销售 2 万平方米华天公馆，预计收入 6000 万元，

贡献权益利润 675 万元； 

 中部华天城。中部华天城（详细介绍请见后文）第一期规划温泉别墅 10
万平方米，共 200 栋，拿地成本仅 14 万/亩，因此公司在进行物业设计的时候，采

取了赠送大院子（平均 5 亩左右）的方法来促进销售，加上院子的土地成本，我们

预计单位投资成本在 4000 元/平方米，毛利率在 50%左右，仍然明显高于公司其

他房地产开发项目。第一期土建已完成，由于温泉别墅的建筑采用日本进口环保材

料，从地基打好到建筑完成只需要 2 个月，预计今年 8 月份即可以开始对外销售。

公司的销售计划是：2010 年下半年销售 20%，2011 年 30%，2012 年 35%。我

们保守估计的结算进度是：2011 年 35%，2012 年 45%，2013 年 20%（当年还

可结算二期 15%）。中部华天城将是未来 3-4 年内，公司房地产业务的主要支柱。 

 其他房地产项目。目前正处在收购过程中的益阳大厦，公司已公告将在

益阳大厦和万寿宫区域增加住宅、写字楼、商业地产经营面积。公告还公告，湘潭

国金大厦 10000 平方米的裙楼将按综合性商场对外出售或出租，我们尚不清楚公

司最后将如何处置此商业地产，但根据公司管理层对商业地产的新看法，我们认为

此地产更有可能出租给第三方。另外，华天酒店还有数个省内外“酒店＋地产”项

目正在洽淡，也有望成为地产业务的新增长点。 

2010-2012 年，房地产业务有望贡献较多利润。2010 年，分别有华天苑、星

沙 LOHO 小镇以及益阳华天公馆等几个项目结算，这意味着公司前一轮“酒店＋
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房地产”的房地产项目分别进入收获尾声，这三个项目有望贡献营业利润 8360 万

元，净利润 6270 万元，大大高于 2009 年的 2193 万元。2010 年之后，中部华天

城温泉别墅进入结算，将是公司房地产业务的大头，2011-12 年，我们预计该项目

结算收入分别达到 2.6 和 3.6 亿元，但由于拿地成本非常低，项目毛利率将达到

50%，显著高于此前的各个房地产项目，因此，其产生的营业利润也将进一步超过

2010 年前的水平。如不考虑湘潭国金大厦、益阳大厦等潜在房地产项目，2011-12
年，房地产业务净利润将达到 3499、5692 万，其中，由于 2011 年结算项目较少，

灰汤温泉洋房项目结算进度又跟不上，因此，房地产净利有一定程度的下降。 

图 6：房地产业务营业收入分拆及预测（百万元）  图 7：房地产业务营业利润分拆及预测（百万元） 
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数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  数据来源：公司公告，国信证券经济研究所 

 

图 8：中部华天城项目毛利率明显高于其他房地产项目…  图 9：…从而推动 2011-2013 年房地产毛利率上升 
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数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  数据来源：公司公告，国信证券经济研究所 

 

表 3：房地产业务预测汇总 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

房地产项目合计   

销售收入合计 160 252 486 263 360 298

销售成本合计 97 176 313 140  180 140 
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毛利率 39% 30% 36% 47% 50% 53%

税前利润合计 30 37 84 75  122 116 

权益利润合计 23 23 63 35  57 54 

华盾公司华天苑  华天苑 2010 年可以结算大部分 

销售面积（平米） 98071   

销售均价（元/平米） 3300   

销售收入（百万元） 324   

销售成本（百万元） 215   

毛利率 34%   

税前利润（百万元） 60   

权益利润（09 年底 55%，之后 100%） 45   

华盾公司乐活小镇  08 年结算 12000 平方米，09 年结算 40000 平方米，2010 年可以大部分结算 

销售面积（平米） 12130 40000 31870   

销售均价（元/平米） 2650.5 3092.8 3200   

销售收入（百万元） 32 124 102   

销售成本（百万元） 22 87 59   

毛利率 30% 30% 42%   

税前利润（百万元） 3 18 15   

权益利润（09 年底 55%，之后 100%） 1.1 9 11   

灰汤华天城住宅项目 2010-12 年按一期的 15%、30%、35%结算，2013 年结算一期的 20%和二期的 15%  

销售面积（平米） 35000 45000 35000

销售均价（元/平米） 7500 8000 8500

销售收入（百万元） 263  360 298 

销售成本（百万元） 140  180 140 

毛利率 47% 50% 53%

税前利润（百万元） 75  122 116 

权益利润(62%股权） 35.0  56.9 53.9 

北方置业项目  已于 2008-09 年出售大部分酒店式公寓，共近 11000 平方米 

销售面积（平米） 4361 6500   

销售均价（元/平米） 20637 19692   

销售收入（百万元） 90 128   

销售成本（百万元） 52.2 89.6   

毛利率 42% 30%   

税前利润（百万元） 19.8 19.2   

权益利润(62%股权） 16 14   

益阳大酒店（综合楼、华天公馆）  2008 年结算 6015 平方米综合楼销售收入，2010 年结算 2 万平方米华天公馆销售收入 

销售面积（平米） 6015 20000   

销售均价（元/平米） 6317.5 3000   

销售收入（百万元） 38 60   

销售成本（百万元） 23   39   

毛利率 40%   35%   
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税前利润（百万元） 7.6   9   

权益利润(62%股权） 6 7   

数据来源：国信证券经济研究所 

 

 

中部华天城：华天酒店近年工作的重中之重 

中部华天城地处长沙宁乡县西南，占地面积约 7 平方公里，由温泉酒店、大型

综合游乐场、优质果木花卉基地、高尔夫球场、酒店式温泉洋房（别墅）五个主要

项目组成。项目总投资 40 亿元，分三期开发，开发周期 6 年，在 2014 年之前完

成整体开发建设。三期的主要建设内容分为： 

 一期。包含温泉酒店（占地 150 亩）、温泉高尔夫球场（占地 1850 亩）

以及温泉洋房（占地 1000 亩，建筑面积 10 万平方米，共 200 栋）。已开工，2010
年完成项目建设。 

 二期。包含大型游乐场所、温泉高尔夫球场以及温泉洋房（共 400 栋）。

2010 年下半年开工建设，2011 年完成项目建设。 

 三期。包含优质果木花卉基地和温泉洋房（共 400 栋）。2011 年下半年

开工建设，2014 年完成项目建设。 

图 10：中部华天城项目整体规划 
 

一期：首期规划 4000 亩地，包括

国际会议中心（酒店）、群众体育休

闲健身中心（高尔夫球场）、温泉洋

房已完成土建，2010 年完成项目建

设，其中： 
酒店建筑面积 15 万平方米，投资 5
亿元，客房 800 余间； 

            全球视野  本土智慧 

数据来源：公司数据，国信证券经济研究所 

根据我们调研的情况，在元宵节之前，第一期的土方工程已经基本守成，第一

期第二阶段的土方建设马上上马，前期招投标已完成，建筑队伍将在 3 月份进驻。

酒店和休闲中心在 6 月份完成土建，在明年春节之前可以试营业。别墅引进的是日

本材料，在地基完成后 2 个月即可完成组装建设，因此，最早可以在 8 月份对外销

高尔夫球场占地 1400 亩，投资 1
亿元； 
温泉洋房一期建设面积 10 平方米，

包括 200 栋独栋别墅，投资 3.2 亿 

二期：大型游乐场所、群众

体育休闲健身中心、温泉洋

房。拟于 2010 年下半年开

工建设，2011 年完成项目

建设 

三期：优质果木花卉基地和

温泉洋房，拟于 2011 年下

半年开工建设，2014 年完

成项目建设 

交通：高等级公路将在一期

酒店开业之前通车，长娄高

速 2010 年开工建设，在酒

店开业之后通车 
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售。在交通基础设施的建设上，在酒店开业前可以通一条高等级公路，另外，在

2011 年 7 月还将开通长花灰韶高速公路，届时，从长沙到灰汤的距离将缩短至 57

公里、30 分钟，中部华天城交通状况将大大改善。 

图 11：灰汤温泉酒店外立面 

数据来源：公司数据，国信证券经济研究所 

中部华天城项目是华天酒店近年工作的重中之重，也是公司以“酒店＋房地产

＋旅游”打造综合旅游目的地的第一个大型项目。这一项目涉及方圆 1000 亩地的

范围、诸多当地居民的拆迁、高速公路的建设、与政府的协调等等工作，应该说复

杂度和难度都是相当大的，也在相当大的程度上考验公司操作大项目的能力。从管

理层的能力及其在湖南省资源来看，我们相信华天酒店能够稳健推进中部华天城项

目，最后成功实现盈利。从盈利贡献上看，房地产是该项目最重要的一部分，优质

温泉、大型休闲中心以及高速公路通车，都能对人气起到明显的聚拢作用，从而促

进房地产销售。 

只考虑温泉酒店和别墅，我们预计中部华天城项目从 2011 年开始盈利，预测

2011-2013 年营业收入 3.36、4.57、4.38 亿，权益净利润 3056、6553、7156 万。 

表 4：中部华天城项目一期测算 

温泉酒店测算（温泉洋房测算请见房地产部分） 
 

一期测算汇总 

  2011E 2012E 2013E
 

  2011E 2012E 2013E

开发或建筑面积：10 万平米（150 亩）      
 

营业收入 336  457 438 

投资与开发成本：5 亿元       
 

温泉酒店 73  97 140 

营业收入 73  97 140 
 

温泉洋房 263 360 298

 其中：客房收入 24  33 53 
 

营业成本 183  229 200 

客房数量 800 800 800
 

温泉酒店 43  49 60 

平均房价 300 315 331 
 

温泉洋房 140  180 140 

出租率 30% 40% 60%
 

毛利率 45% 50% 54%

    餐饮收入 24  33 53 
 

温泉酒店 41% 49% 57%

    其他收入（主要为温泉收入） 25  30 35
 

温泉洋房 47% 50% 53%

折旧 25 25 25
 

税前利润 68  141 154 

营业成本（不含折旧） 18  24 35 
 

温泉酒店 -7  19 38 

毛利率 41% 49% 57%
 

温泉洋房 75  122 116 

 



 
  

Page  16 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

三项费用 37  29 42 
 

权益净利润 31  66 72 

税前利润 -7  19 38 
 

温泉酒店 -4  9 18 

所得税 0 5 10 
 

温泉洋房 35  57 54 

税后利润 -7  14 29 
 

        

权益利润 -4  9 18 
 

        

注：温泉洋房预测详细数据请见房地产部分，同时，以上预测未考虑高尔夫球场的运营 
数据来源：国信证券经济研究所 

 

 

旅游、景区业务可能重塑公司商业模式，但需要等待 

华天酒店新设立旅游管理事业部，是为了启动旅游服务、景区等传统旅游业务，

根据我们目前得到的信息，公司管理层表现出对“湖南省内的成熟景区，以及景区

周边酒店”的浓厚兴趣。但考虑到建筑部明令禁止国家重点风景名胜区收入转变为

企业的经营收入，我们认为，华天酒店整合张家界武陵源核心景区、岳阳楼－洞庭

湖景区、衡山核心景区等成熟一线景区的可能性较小，因此，上述“湖南省内的成

熟景区”的表述，应可以理解为成熟核心景区之内局部景区或周边景区，例如，华

山景区是国家重点风景名胜区，其收入不能上市，但是三特索道的华山索道则可以。

控股股东华天集团也从 2007 年开始起整合了东江湖、雪峰山、新化紫鹊界等，其

中，东江湖和新化紫鹊界景区是国家级风景名胜区，这些景区在商业开发上仍不算

成熟，但是具有一定的后续包装潜力，如果注入华天酒店，也存在经过培育期后盈

利快速成长的可能性。另外，华天集团控股的还有湖南华天国旅。 

表 5：华天集团控制景区一览 

景区 
华天集团 
收购时间 

备注 

东江湖 Aug-07 
拥有 40 年整体经营权，建设东江渔港、水上娱乐世界、东江湖温泉度假村等项目，目标是打造成为中国第

二个千岛湖，2007 年实现收入 1800 余万元，游客 13 万人次，刚刚于 2009 年底被批国家级风景名胜区 

怀化雪峰山 Nov-07 核心项目包括雪峰山漂流、大峡谷穿越等，定位为中国山地运动休闲度假胜地 

新化紫鹊界、

大熊山 
Sep-08 紫鹊界为国家级风景名胜区，拥有 50 年整体经营权，对四大资源以梅山文化为文脉进行资源开发 

数据来源：国信证券经济研究所 

总体上，我们对于华天酒店发展传统旅游业的看法是： 

（1） 旅游景区业务在长期内可能成为优质的现金牛业务。与直营酒店业

务相比，景区投入较少，现金流充裕，是典型的现金牛业务； 

（2） 但在短期内，景区业务较难贡献利润。由于从我们目前可见的范围

内，华天酒店置入成熟景区的可能性不大，更为可能的是整合一些在湖南省内较优

质、但是在商业上尚未开发的景区，在培育期之前，这样的景区是不大可能贡献太

多的利润的，因此，旅游、景区业务可能重塑公司商业模式，但需耐心等待； 

（3） 酒店、地产与景区同在。如我们对华天酒店公司战略的理解，公司

在收购景区时，仍然会陪随着酒店的收购或者修建，并很有可能继续通过房地产回

笼资金，届时，“酒店＋地产”模式将有可能更广泛地升级为“酒店＋地产＋旅游”。 
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盈利预测 

基于对华天酒店各个业务的分析和理解，我们对其进行了盈利预测。 

盈利预测假设包括： 

（1） 预测不包括湘潭国金大厦和益阳大厦收购后的房地产开发； 

（2） 假设 2010 年收购物业产生合并收益 5500 万，2011-12 年预测不考虑

合并收益； 

（3） 毛利率：酒店业毛利率总体稳定，2011-12 年房地产毛利率因灰汤项

目上升幅度较大； 

（4） 光电子产品业务稳定增长； 

（5） 未考虑再融资导致的股本增加。 

盈利预测的结果是，2010-12 年 EPS 将达 0.32、0.24、0.31 元，2010EPS

年较 2009 年增长 23%，一是酒店业务盈利增强，新收购郴州、紫东阁华天使酒店

业务基数增加，二是华天苑、益阳华天公馆、星沙 LOHO 小镇等房地产项目集中

结算，房地产营业利润增长一倍以上；2011 年 EPS 较 2010 年有 25%的下滑，最

主要的原因在于在我们的预测中，当年结算的房地产项目只有中部华天城别墅项

目，致房地产业务利润下降较大，同时，合并收益亦未加以预测，因此，如果益阳

大厦、湘潭国金大厦房地产开发的相关细节披露，并有可能在 2011 年结算，华天

酒店新收购物业能够产生合并收益，那么都存在后续上调 EPS 的可能性。 

以上盈利预测对应当年股价的动态市盈率分别是 32、42、32 倍。 

表 6：华天酒店盈利分拆及预测 

  2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 524  612 874 1268 1704  1736 2072 

酒店业 476  533 705 995 1194  1444 1677 

餐饮 238  272 368 472 566  668 768 

客房 155  190 278 404 485  606 715 

娱乐 39  37 32 45 54  68 80 

其他 44  34 27 74 89  102 115 

光电子产品 48  79 9 21 25  30 35 

房地产   160 252 486  263 360 

营业成本 209  234 418 613 835  769 910 

酒店业 186  217 320 429 512  618 717 

餐饮 121  141 200 246 294  347 399 

客房 47  61 114 155 184  230 272 

娱乐 9  9 6 12 14  18 21 

其他 9  6 0 16 20  23 25 

光电子产品 22  17 2 8 10  11 13 

房地产   96 176 313  140 180 

毛利率 60  62 52 52 51  56 56 

酒店营业利润 62 52.4 24.7 104 125  152 176 
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房地产营业利润 0 -3.5 36 37 84  75 122 

光电子产品营业利润 36.3 36.3 -2.7 0.82 8 10 12

营业利润合计 98.3 85.2 58 142.1 217 236.9 310.6

非经常性损益等 23  113 89 37 7  -39 -41 

税前利润合计 121  198 147 179 224  198 269 

所得税及少数股东损益 -36 -36 -14 -36 -46  -67 -97 

归属于母公司所有者净利润 85  161 133 143 178  131 172 

总股本 173  346 369 553 553  553 553 

EPS 0.49  0.47 0.36 0.26 0.32  0.24 0.31 

数据来源：国信证券经济研究所 

 

 

存在再融资的可能性 

目前，华天酒店自有资金约 5.8 亿（现金 2.3 亿，经营性现金流 3.5 亿），但

是在 2010 年，公司的资金需求较大，主要的投资项目包括： 

 中部华天城。今年主要建设项目是温泉酒店、高尔夫球场和温泉洋房，

前两者需 7 亿资金，后者需 3 亿。 

 收购郴州、紫东阁华天。收购华天集团持有的郴州和紫东阁华天大酒店

股权，需要 5 亿。 

 其他地产或景区项目。 

华天酒店 2009 年底的资产负债率已经高达 63%，因此，在不增加负债的前提

下，公司在今年进行再融资的可能性很大。华天酒店也在 09 年年报里提到，“公司

将按照股东利益最大化的原则择机在资本市场和银行贷款市场进行融资”，可见公

司管理层本身也已经有此打算。 

如果按 8 亿左右的融资额、按最新收盘价（10.09 元）50%的配股价格来计算，

股本需要增加 1.6 亿股，相当于目前股本的 30%左右，2010-12 年 EPS 将被摊薄

至 0.25、0.19、0.24 元。 

 

 

综合评价和投资建议 

华天酒店设立三大事业部，意味着公司领导层在近三年的“酒店＋房地产”运

作中，有了新的心得，从而做出了适应形势变化的战略调整。从广义上讲，中部华

天城项目的开展，已经是新的“酒店＋地产＋旅游”模式的实践。而在未来几年之

中，极有可能有新的传统旅游资产（景区、旅行社）进入华天酒店，从而使公司的

商业模式经历变化。我们关注这种变化给公司盈利性带来的变化。从过去三年“酒

店＋房地产”的经验来看，低价资产收购带来的合并收益＋房地产收益是 ROE 提

升的关键，而如果公司深入传统旅游领域，并有成功案例，则其 ROE 的提升将是

持续的。但是从短期来看，盈利很难跟上，估值并不便宜。因此，我们建议长期投

资者关注公司的变化。2010-12 年的 EPS 分别为 0.32、0.24、0.31 元，动态市盈
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率为 32、43、32 倍。建设长线投资者关注。给予华天酒店相当于旅游重点公司平

均水平的 P/E38 倍，目标价为 12 元。维持“谨慎推荐”评级。 
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附表 1：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E

现金及现金等价物 225 200 200 200 营业收入 1271 1708 1740 2076

应收款项 190 234 238 284 营业成本 613 836 770 912

存货净额 219 331 293 349 营业税金及附加 73 99 100 118

其他流动资产 360 427 435 519 销售费用 24 39 49 62

流动资产合计 995 1192 1166 1352 管理费用 371 470 517 603

固定资产 2414 2883 3225 3442 财务费用 94 95 105 112

无形资产及其他 178 180 185 193 投资收益 (1) 0 0 0

投资性房地产 266 266 266 266 资产减值及公允价值变动 (9) 0 0 0

长期股权投资 60 60 60 60 其他收入 0 0 0 0

资产总计 3912 4581 4902 5313 营业利润 86 169 198 269

短期借款及交易性金融负债 810 897 899 781 营业外净收支 93 55 0 0

应付款项 94 155 137 163 利润总额 179 224 198 269

其他流动负债 440 562 522 603 所得税费用 25 38 38 54

流动负债合计 1344 1614 1557 1546 少数股东损益 12 8 29 43

长期借款及应付债券 806 956 1106 1256 归属于母公司净利润 143 178 131 172

其他长期负债 303 403 503 603    

长期负债合计 1109 1359 1609 1859 现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E

负债合计 2453 2973 3166 3405 净利润 143 178 131 172

少数股东权益 165 172 195 230 资产减值准备 (0) 2 1 1

股东权益 1294 1436 1541 1679 折旧摊销 138 137 164 189

负债和股东权益总计 3912 4581 4902 5313 公允价值变动损失 9 0 0 0

   财务费用 94 95 105 112

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E 营运资本变动 53 62 69 22

每股收益 0.26 0.32 0.24 0.31 其它 8 5 22 33

每股红利 0.10 0.06 0.05 0.06 经营活动现金流 350 383 387 418

每股净资产 2.34 2.60 2.79 3.04 资本开支 (825) (610) (513) (416)

ROIC 6% 7% 7% 8% 其它投资现金流 0 0 0 0

ROE 11% 12% 8% 10% 投资活动现金流 (824) (610) (513) (416)

毛利率 52% 51% 56% 56% 权益性融资 41 0 0 0

EBIT Margin 15% 15% 17% 18% 负债净变化 468 150 150 150

EBITDA  Margin 26% 23% 27% 27% 支付股利、利息 (55) (36) (26) (34)

收入增长 41% 34% 2% 19% 其它融资现金流 (382) 88 2 (118)

净利润增长率 7% 24% -26% 32% 融资活动现金流 486 202 126 (3)

资产负债率 67% 69% 69% 68% 现金净变动 11 (25) 0 0

息率 1.0% 0.6% 0.5% 0.6% 货币资金的期初余额 214 225 200 200

P/E 39.2 31.5 42.8 32.4 货币资金的期末余额 225 200 200 200

P/B 4.3 3.9 3.6 3.3 企业自由现金流 (470) (193) (34) 101

EV/EBITDA 24.5 21.4 18.7 15.8 权益自由现金流 (384) (34) 32 43

资料来源：国信证券经济研究所预测    

 



 
  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  21 

 

 

 

 

 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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