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[Table_Summary] 近期，有媒体报道华天酒店大股东在参与景区开发等方面取得进展。根据有关报道，华天集团近期与张家界市政府、

湖南省工商银行签署合作意向书，首期项目包括：（1）在永定区仙人溪建设休闲、度假和旅游的复合型旅游景区，开发

期为 3-5 年，投资规模约为 10 亿元；（2）在市城区天门山索道站旁边建设集豪华五星级酒店、大型会议中心、大型购物

中心、高档酒店公寓和酒吧娱乐一条街等于一体的张家界华天旅游产业休闲度假中心，建设期为 2 年，投资规模约 15-20

亿元；（3）参与杨家界索道综合开发。 

我们的基本判断是：集团投资三个项目前景较好，但投资周期较长，未来一年内很可能通过再融资方式注入上市公

司，且符合公司发展战略，但对短期盈利贡献不大，并可能对业绩有所摊薄。维持公司 2010-2012 年 EPS0.32、0.24、

0.31 元的盈利预测（其中 2010 年包含了近期对湘潭国金大厦的并表损益，而 2011、2012 年不包含对非经常的合并损

益等的预测），摊薄前 EPS 对应当前股价 PE 分别为 29、39、30 倍。由于这几个项目对短期盈利贡献非常有限，若按

前述测算的融资后股本，摊薄后的 EPS 分别为 0.27、0.20、0.26 元，维持 12 元的目标价，和‚谨慎推荐‛评级。 

评论： 

 三个投资项目简析：前景较好，但投资周期很长 

1、仙人溪景区目前知名度较小，需要一定时间培育。仙人溪景区位于张家界市永定区以南，距市中心仅 4 公里，

整个仙人溪景区纵深较长，有龙潭、飞瀑、七星山等景点，该景区尚未开发，目前游客以自驾游为主。参考张家界

的非核心景区，天门山、宝峰湖等相对较热门的景区年接待人次只在 50-60 万人次，综合考虑仙人溪景区知名度较

小、距核心景区远、当地景区竞争以及投资规模庞大等因素，我们认为仙人溪景区在建成之后投资回收期可能较长。 

2、张家界华天旅游产业休闲度假中心项目是集团和上市公司战略的体现。张家界华天旅游产业休闲度假中心项

目的内容包括五星级酒店、酒店公寓、酒吧一条街等，这与我们的预期一致。我们曾在 3 月发布的《华天酒店深度

跟踪报告》中指出，‚按我们对华天酒店公司战略的理解，公司在收购景区时，仍然会伴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’‛，

同样的思路可适用于华天集团，张家界华天休闲度假中心项目正是公司管理层‚酒店＋地产＋旅游‛战略理念的体

现，该项目中的房地产开发内容将是集团公司回笼巨额投资资金的保障。但同样存在投资周期较长的问题。 

3、杨家界索道盈利前景值得看好。杨家界是武陵源的子景区，位于核心景区西北角，靠近天子山和袁家界景区，

被称为张家界和天子山的姐妹山，以清秀、壮丽著称。根据《杨家界索道设计招标公告》，该索道位于杨家界景区八
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里坡，索道水平距离 1845 米，最大运力 2300 人/小时，投资规模约 4998 万元。在 ST 张股的股改方案中，其大股

东张经投曾承诺由 ST 张股组建杨家界客运索道项目实施主体，‚负责建设和运营并享有该项目的全部收益‛。09 年

5 月，该索道工程已由张经投取得湖南省发改委核准，同年 6 月，ST 张股公司全资设立了张家界杨家界索道有限公

司，注册资本 5000 万元。目前，杨家界索道已完成前期拆迁工作。参考核心景区内其他几条索道的盈利情况：2007

年，张家界核心景区内天子山索道接待游客 200 万人次，乘索率约 80%，黄石寨索道和袁家界天梯接待游客 150 万

人次，乘坐率 60%，年税前利润约超过 5000 万元。由于杨家界并不在武陵源景区的核心路线上，我们预计索道成

熟后，乘坐率可能低于天子山、黄石寨等索道，如果按单程票价 50 元、乘索率 40%、税前利润率 50%简单测算，

则该索道年税后利润近 2000 万元。 

 

图 1：张家界武陵源景区地图 

 
注：箭头所指处为杨家界景区 

资料来源：国信证券经济研究所 
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表 1：杨家界索道盈利情况测算 

索道 
单程 

票价 

接待人次 

（2007，万人次） 
乘坐率 

索道收入 

（亿元） 

税前利润 

（亿元） 
税前利润率 

税后利润 

（亿元） 

黄石寨 50 200 80% 1 0.5 50%  

天子山 52 150 60% 0.78 0.5 64%  

百龙天梯 56 150 60% 0.84 0.5 60%  

杨家界索道测算：       

杨家界 50 100 40% 0.5 0.25 50% 0.19 
        

注：表中各索道收入、税前利润率等指标均为按《证券时报》报道中的数字测算 

数据来源：证券时报，国信证券经济研究所 

 

表 2：华天集团目前已控制景区一览（除张家界仙人溪景区） 

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 

 

 集团整合动作频频，有可能将部分资产通过配股注入华天酒店 

根据另外一则报道，‚2010-2015 年，集团本部规划投资 6 亿元，其中华天酒店集团股份有限公司股权投资，参

与配股资金投入 4 亿元‛，意味着华天酒店上市公司有配股融资的打算，这与我们在《深度跟踪报告》中的判断一致。 

未来华天酒店存在较大资金缺口。（1）中部华天城，2010～2011 年主要建设项目是温泉酒店、高尔夫球场和温

泉洋房，共需 10 亿左右；（2）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 亿左右。（3）华天酒店在

3 月初设立了旅游管理事业部，定位是‚负责公司旅游综合项目（包括旅行社、旅游设施、旅游景点等）的经营管理‛，

考虑到集团在张家界地区的三个需要巨额资金，以及集团关于未来五年战略规划中上市公司的资金支持定位，我们

认为包括张家界项目在内的华天集团旗下景区也有可能成为融资募投收购的项目。（4）目前集团公司拟收购的一些

项目，如‚拟收购的大连合作项目‛（公司网站新闻，见附录）等，也有可能需要上市公司的介入才能完成后续开发。 

按上述配股资金投入以及集团持股上市公司比例，我们估计配股融资的规模至少应在 9 亿左右，若按目前 9.39

元的股价测算，则至少需要发行股本约 9600 万股（目前总股本 5.53 亿）。 
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 短期盈利对影响不大，同时可能有摊薄，维持‚谨慎推荐‛评级 

我们认为，若华天集团将一部分景区资源注入上市公司，符合后者‚景区＋酒店＋地产‛的大旅游战略，而这

种战略最终有可能带来公司 ROE 的上升。但是由于华天集团新项目投资回收期漫长，而且注入上市公司存在不确定

性，我们仍维持公司 2010-2012 年 EPS0.32、0.24、0.31 元的盈利预测（其中 2010 年包含了近期对湘潭国金大厦

的并表损益，而 2011、2012 年不包含对非经常的合并损益等的预测），摊薄前 EPS 对应当前股价 PE 分别为 29、

39、30 倍。由于这几个项目对短期盈利贡献非常有限，若按前述测算的融资后股本，摊薄后的 EPS 分别为 0.27、

0.20、0.26 元，维持 12 元的目标价，和‚谨慎推荐‛评级。 
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附录： 

张家界市政府与省工商银行、华天集团就仙人溪生态旅游度假区建设开发签署三方战略合作意向书（2010 年 6 月 30 日） 

新闻来源：湖南张家界商务之窗 

6 月 29 日，市政府与省工商银行、华天集团签署战略合作意向书，标志着绝版旅游资源地和著名旅游品牌开始

强强联手。省政府副秘书长王光明，省工商银行行长吴宏波，华天集团董事长陈纪明，副市长梁碧，市政协副主席

张元次出席签约仪式。  

据悉，首期合作的项目为，在永定区仙人溪建设一个休闲、度假和旅游的复合型旅游景区，在市城区天门山索

道站旁边建设集豪华五星级酒店、大型会议中心、大型购物中心、高档酒店公寓和酒吧娱乐一条街等于一体的张家

界华天旅游产业休闲度假中心，参与杨家界索道综合开发。仙人溪生态旅游度假区建设开发期为 3 至 5 年，投资人

民币概算为 10 亿元。张家界华天旅游产业休闲度假中心建设期为 2 年，投资人民币估算为 15 至 20 亿元。  

三方协商，按照省委、省政府有关做大做强湖南省旅游的相关文件和规划，建立张家界市旅游产业全面提质发

展的战略合作伙伴关系；同意进行“张家界——大湘西旅游”整体开发规划的探讨与研究，进行旅游彩票、旅游债券

和寻求多渠道、多方式加速“张家界——大湘西旅游”融资平台建设的探讨与研究；同意进行张家界市国有旅游公司

资源整合的探讨研究和深度合作。 

 

 

华天集团巨资投向旅游业 要成为“中国的香格里拉”（2010 年 6 月 30 日） 

新闻来源：潇湘晨报 

酒店过百家、资产过百亿、收入过 500 亿……昨日举行的 ‚后危机和高铁时代湖南旅游高峰论坛暨华天集团

发展战略研讨会‛上，华天集团负责人透露，未来 5 年内，华天集团要力争成为‚中国的香格里拉‛，跻身于世界酒

店业 100 强。  

华天集团经过 22 年的发展，资产规模达 60 亿元，已经拥有高星级酒店、商务酒店和经济型酒店 60 家。 

2010-2015 年，集团本部规划投资 6 亿元，其中华天酒店集团股份有限公司股权投资，参与配股资金投入 4 亿元；

华天国际旅行社集团股份有限公司组建及上市准备，总投资 2 亿元。 

同时，还将组建华天国际旅行社集团股份有限公司，2011 年-2015 年规划投资 12-17 亿元，主要投资项目包括

湖南省旅游中心及网点建设；东亚及东南亚海外市场、一线旅游城市旅行社子公司建设；2-3 家湖南核心旅游景区

建设及以湖南湘绣、菊花石等为代表的旅游商品开发等。  

 

 

省国资委莫德旺主任一行亲临华天调研（2010 年 5 月 18 日） 

新闻来源：华天酒店官方网站 

华天之所以能取得快速发展，得益于明晰的战略思路，得益于勤奋敬业、专业专注的领导班子，得益于华天强

大的推动力和执行力，得益于董事会建设试点工作的顺 利推进，得益于华天较强的管控能力。这是省国资委主任莫

德旺 4 月 26 日下午在华天集团调研会上，对集团领导班子作出的评价。 
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4 月 22 日至 26 日，省国资委莫德旺主任、杨平副主任一行，在集团董事长陈纪明、集团总裁许维的陪同下，

先后来到上海世博会华天湘菜馆、拟收购的大连项目、长春华天考察调研，认真听取了长春华天和世博会华天湘菜

馆领导经营情况汇报，实地考察了拟收购的大连合作项目。之后，莫主任一行又马不停蹄，冒雨赶到 宁乡灰汤温泉

华天城考察，了解工程项目建设情况。 

26 日下午，莫主任一行在华天集团认真听取了集团董事长陈纪明的工作情况汇报。陈董事长从 2009 年集团经

营管理概况、2010 年第一季度经营管理情况、 当前经营管理存在的主要问题及应对措施、集团今后三至五年发展

战略、以及需请省国资委解决的几个问题等五个方面做了专题汇报。 

莫主任对集团一年多来的工作成绩给予了较高评价，对集团领导自我反思、举一反三的勇气和做法表示赞同，

认为华天集团提出的 13 个问题找得准，反思深刻，提 出的 11 项措施很有针对性，只要一一抓紧落实，就能有效

解决这些问题。 

调研会上，莫主任对华天集团经营管理和发展提出了 11 个问题，要求集团领导班子认真思考和解决：一是有所

为、有所不为的问题，即战略规划方向问题。 二是如何打造华天核心竞争力的问题。 三是集团能力建设问题。 四

是未来华天发展的增长点问题。五是不断创新商业模式问题。六是区域市场细分问题。七是如何解决连锁酒店连而

不锁的问题。 八是人才的跟进问题。九是如何不断创新体制机制的问题。十是跨越式发展中资金财务的准备问题。

十一是班子建设问题。 

莫主任还就此次实地调研的企业和新项目发表了真知灼见，提出了工作要求。同时，对华天集团请求省国资委

协助解决的几个问题逐一进行了解答，有些问题当场责 成省国资委有关职能部门尽快解决。对华天集团提出要解决

的其他问题，省国资委将给省政府写出书面专题报告，请求省政府予以解决。 

省国资委副主任杨平、外派集团监事会主席李建华等领导讲了话。 

陈董事长代表集团领导班子，衷心感谢省国资委莫主任一行亲临华天调研考察和指导工作，陈董事长说，从 4

月 22 日至 26 日历时 5 天时间，省国资委在工作十分 繁忙的情况下，莫主任等领导仍抽出宝贵时间，东到上海世

博会，北到大连长春，可以说是马不停蹄，十分辛苦，这足以表明省国资委领导对华天的重视，对华天的 关爱和关

心。刚才，莫主任又认真听取集团的情况汇报，对我们提出的问题逐一解答，集团领导深受鼓舞。陈董事长表示，

集团领导要按照莫主任提出的 11 个方面 的要求，认真研究、深层思考、逐一解决。陈董事长相信，目前华天又面

临一个新的发展机遇，集团领导班子决心在省国资委的领导下，保持清醒头脑，发扬成绩， 真抓实干，脚踏实地，

各项工作都要有新起色，取得新成绩，决不辜负省国资委领导的殷切期望。 

集团领导、监事会成员及集团部门经理参加了调研会。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

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 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

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 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

免责条款: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 


