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 2008A 2009A 2010E 2011E

营业收入 901 1271 1258 1426 

（+/-） 72.14% 107.67% -0.96% 13.30%

营业利润 59 86 163 209 

（+/-） -48.57% 2.32% 89.11% 28.06%

归属于母公司

的净利润 
133 143 176 207 

（+/-） 65.74% -11.38% 23.24% 17.75%

每股收益（元） 0.24 0.26 0.32 0.38 

市盈率（倍） 48 45 36 31 

 
 
总股本/已流通股（万股） 55,302/51,655 

流通市值（亿元） 59.40  

每股净资产（元） 2.32 

资产负债率（%） 66.11 
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华天酒店 上证指数  

 

 

 

  

          

华天酒店（000428）：受益武广高铁 酒店主业增收增利   增持（维持）

当前股价：11.50 元 
酒店 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 3 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

联系人：王旭 

010-66045513 

wangxu@txsec.com  
服务热线 010-66045555    
服务邮箱 service@txsec.com

 2010年一季度，公司实现营业收入2.87亿元，同比增长

30.71%；营业利润2,476万元，同比增长6814.94%；归属母

公司净利润1,790万元，同比下降57.31%；每股收益0.03元，

符合预期。 

 受益武广高铁，增收增利。一季度，公司综合毛利率为56.5%，

同比增长5.48个百分点。公司连锁酒店营业收入增加，而成

本相对稳定，导致公司毛利率增加。营业收入的提升主要是

由于武广高铁的建设。2009年公司营业外收入增加4030.75

万元，原因是增加了长春华天合并损益，不具有持续性，2010

年公司净利润比去年下降57.31%。 

 酒店扩张稳步进行。根据华天集团在公司非公开发生股票时

的承诺，华天集团所属的长沙紫东阁华天、郴州华天等酒店

资产将陆续进入公司。 

 华天之星经济型连锁酒店逐步成熟，首次实现单月扭亏。在

2009年7月，子公司华天之星酒店管理公司实现营业收入

686.29万元，实现净利润32.84万元。经过了最初的市场培

育期之后，华天之星经济型连锁酒店逐渐走向成熟，客房出

租率逐月上升。与2008年同期相比，2009年1到7月华天之星

经济型连锁酒店直营店总体客房出租率单月增长数平均为

7.03％，其中2009年7月客房出租率为63.39％，比2008年同

期上升5.28％，比2009年一月份上升21.72％。华天之星经

济型连锁酒店直营店现有的出租率水平已在盈亏平衡点之

上，并实现了单月扭亏为盈。华天之星成熟之后，其经验有

助于公司拓展加盟酒店。 

 受益于中央企业非主业宾馆酒店分离重组。国资委主任李荣

融提出，要对中央企业非主业资产加大专业化整合力度，从

2010年起，力争用3-5年时间将中央企业非主业宾馆酒店分

离重组。目前中国酒店发展迅速，但是存在过剩的隐忧。大

多数中央企业的酒店连年亏损，酒店不仅不能为央企带来利

润，而且成为央企的负担。如果国资委下大力度整治央企资

产，那么短期内酒店资产供给过剩，一些相对优质的酒店溢

价率会下降，部分酒店会出现深度折价出售的情况，这将成

为酒店管理公司介入的好时机。公司是湖南国资委旗下的酒

店龙头企业，有望从中受益。 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 



  
公 司 研 究 /季 报 点 评  

 
诚信源于独立，专业创造价值

 公司费用控制良好，发行公司债降低费用率。报告期内公司产生的销售费用为631万元，同比增长51.03%，

销售费用率为2.2%，同比增加0.3个百分点。管理费用9,188万元，同比增长20.89%，管理费用率为32.01%，

同比减少2.6个百分点。财务费用2,308万元，同比增长19.29%，财务费用率为8.04%，同比减少0.77个百分

点。公司向社会公开发行面值不超过4亿元的公司债券获得证监会批准。发行公司债将有助于公司资产负债

结构的优化，降低公司财务费用。 

 房地产业务前景堪忧。虽然2009年房地产市场回暖，但是目前政府连续出台遏制房价的政策，未来公司房地

产业务不确定性加强。2009年公司房地产收入占比19.89%，毛利占比11.70%，是公司第二大产业。 

图表 1：周度长沙房地产销售面积及价格 
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资料来源：中国房地产指数系统 

 武广高铁的建设，促进“酒店+旅游+房地产”的发展。春节黄金周受益武广高铁的上市公司业绩上涨空间

较大。武广高铁经过湖北、湖南和广东三省。华天酒店为湖南的酒店管理公司。公司创造出“酒店+旅游+

房地产”的综合经营模式，均受益于高速铁路的建设。 

图表 2：湖南旅游总收入（亿元） 
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资料来源：湖南旅游局 
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 盈利预测与风险提示：预计公司2010年至2012年每股收益分别为0.32元、0.38元和0.42元。以4月21日收盘

价11.50元计算，对应动态市盈率为36倍、31倍和28倍，公司目前正处于扩张期，维持“增持”评级。提示

主辅分离央企酒店，使酒店资产供给增多，酒店行业面临估值下降的风险。 

图表 3：分季度盈利情况（万元） 
1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010

营业收入 20,777 19,349 17,627 41,250 21,962 33,897 28,042 43,155 28,706
   同比增长率 47.01% 45.09% 2.35% 150.14% 5.70% 75.19% 59.09% 4.62% 30.71%
营业成本 8,778 8,383 8,342 20,899 10,758 17,338 12,932 20,271 12,487
   毛利率 57.75% 56.68% 52.68% 49.33% 51.02% 48.85% 53.88% 53.03% 56.50%
营业利润 2,599 1,929 253 1,773 36 4,504 1,983 2,087 2,476
   同比增长率 -4.99% 82.87% -90.82% -5.95% -98.62% 133.46% 682.48% 17.70% 6814.94%
利润总额 2,598 9,630 258 2,864 4,062 4,599 1,526 7,713 2,409
   同比增长率 -6.16% -7.18% -90.73% -19.95% 56.33% -52.24% 491.19% 169.31% -40.69%
净利润 1,933 9,305 -23 2,536 4,122 4,063 1,664 5,594 1,942
归属于母公司的净利润 1,901 9,414 202 2,013 4,194 3,167 1,557 5,372 1,790
   同比增长率 14.61% -1.36% -88.90% -28.79% 120.57% -66.36% 669.61% 166.94% -57.31%
   净利润率 9.15% 48.65% 1.15% 4.88% 19.10% 9.34% 5.55% 12.45% 6.24%
每股收益（元） 0.05 0.26 0.00 -0.07 0.11 0.02 0.03 0.10 0.03  

资料来源：公司定期报告 天相投资顾问有限公司 

图表 4：华天酒店盈利预测（万元） 

2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 52,363 61,182 90,137 127,056 125,837 142,577 162,050
   增长率 13.65% 16.84% 72.14% 107.67% -0.96% 13.30% 13.66%
减：营业成本 20,860 23,385 42,406 61,299 49,907 56,568 63,482
   毛利率 60.16% 61.78% 52.95% 51.75% 60.34% 60.32% 60.83%
营业税金及附加 2845 3056 4938 7301 6795 7842 9075
　　  销售费用 331 1097 1736 2372 2517 3137 3565
　　　管理费用 15953 21355 27586 37087 40268 45625 51856
　　　财务费用 2925 3736 6638 9439 10067 8555 9723
期间费用率 36.68% 42.80% 39.90% 38.49% 42.00% 40.20% 40.20%
    资产减值损失 0 194 904 859 0 0 0
 加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0
投资收益 1,975 55 -53 -89 0 0 0
营业利润 11,424 8,415 5,876 8,610 16,283 20,852 24,349
   增长率 251.22% -26.34% -48.57% 2.32% 89.11% 28.06% 16.77%
　加：营业外收入 386 11,526 8,957 9,472 9,000 9,000 9,000
　减：营业外支出 48 167 134 182 200 200 200
利润总额 11,762 19,774 14,698 17,900 25,083 29,652 33,149
   增长率 259.99% 68.12% 24.96% -9.48% 40.13% 18.21% 11.79%
　减：所得税 3051 2336 1436 2457 6271 7413 8287
净利润 8,711 17,437 13,262 15,443 18,812 22,239 24,862
归属于母公司的净利润 8,032 16,127 13,312 14,291 17,612 20,739 23,062
   增长率 745.91% 100.79% 65.74% -11.38% 23.24% 17.75% 11.20%
   净利润率 16.64% 28.50% 14.71% 12.15% 14.95% 15.60% 15.34%
   少数股东损益 680 1,311 -50 1,153 1,200 1,500 1,800
总股本（万股） 55302 55302 55302 55302 55302 55302 55302
每股收益（元） 0.15 0.29 0.24 0.26 0.32 0.38 0.42

0

 

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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