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股价相对指数表现 (A股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 (A股) 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) 28  9  10  54  
相对新华富时 
A50指数 (%) 53  8  6  73  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 553.02 
流通股 (%) 93.41 
流通股市值 (人民币 百万) 5,760  
3个月日均交易额 (人民币 百万) 81 
净负债比率 (%)（2010上半年末) 108  
主要股东(%)  
华天实业控股集团有限公司 45.43 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
 
中银国际证券有限责任公司 

华天酒店 
“酒店+地产+商业”战略升级 
华天酒店为湖南省知名旅游服务企业，中西部重要民族
酒店品牌。未来公司将依“酒店+地产+商业”新模式发
展，做大做强酒店主业，新增商业地产收益来源，长期
具有旅游资源整合的预期。公司 2010-12年市场一致预测
每股收益分别为 0.29元、0.33元和 0.38元，相当于 2010
年 38倍、2011年 34倍市盈率，略低于行业平均。 

主要发现 
 战略升级，新增商业地产业务单元：今年公司战略升
级为“酒店+地产+商业”模式，将首先依托位于当地
市中心的益阳大厦(4 万多平米商铺拟租售结合)和湘
潭国金大厦(约 1万平米拟百货联营)实践新模式。 

 酒店规模化发展预期：集团“十二五”规划提出 2015
年 100家酒店目标。公司酒店业务“重资产+轻资产”
双向发展，计划每年新增自营酒店 3-5家，托管酒店
10-15家，规模化、标准化扩张可期。 

 中部华天城项目进展：公司持有 62%权益的宁乡灰汤
温泉中部华天城项目总投资约 40亿元，分三期滚动
开发，首期投资 10亿元。预计酒店将于近日封顶，
春节前或可开业。在长株潭“两型社会”大河西先导
区建设背景下，中部华天城项目将获较大政策扶持。 

 旅游要素丰富、旅游资源整合：公司尝试拓展特色餐
饮、连锁餐饮业务；更重要的是，在省委省政府的支
持下，长期具有旅游资源整合的预期。 

 资本结构优化、持续融资需求：预计即将发行 5亿元
浮息短融券，首期 3亿元，优化资本结构。基于公司
大项目发展模式，预计后续将有持续多元融资需求。 

 风险提示：公司商业地产业务处于探索初期，新模式
实施效果值得关注；配套地产业务系统性风险。 

图表 1. 投资摘要(市场一致预测) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入(人民币百万) 990.0  1,270.6  1,510.5  1,693.2  1,936.2  
变动(%) 61.8  28.3  18.9  12.1  14.3  
净利润(人民币百万) 135.3  142.9  162.8  182.1  209.1  
全面摊薄每股收益(人民币) 0.245  0.258  0.294  0.329  0.378  
变动(%) (20.0) 5.6  13.9  11.9  14.8  
市盈率(倍) 45.6  43.1  37.9  33.9  29.5 
每股经营现金流量(人民币) 0.5  1.1  0.8  1.3  1.4  
价格/每股经营现金流量(倍) 24.1  10.6  13.7  8.5  7.9  
每股股息(人民币) 0.10  0.02  0.06  0.08  0.08  
股息率(%) 0.9  0.2  0.5  0.7  0.7  
资料来源：公司数据及万得资讯 
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公司简介 

华天酒店集团股份有限公司(简称华天酒店)是湖南省知名旅
游服务企业，中西部地区重要的民族酒店品牌。第一大股东
华天实业控股集团持有其 45.43%股权，实际控制人为湖南省
国资委。2009年以来，随集团瘦身、产业归核，公司战略由
2007 年起的“酒店+地产”模式调整、升级至现阶段的“酒
店+地产+商业”。未来公司将深耕酒店主业，探索商业地产，
打造大型旅游集团。 

未来 5年 100家酒店愿景 

公司酒店业务包括高星级酒店投资及营运、华天品牌的管理
输出以及华天之星经济型酒店连锁运营。2010年上半年，受
益于商务活动活跃和武广高铁通车，公司自营星级酒店经营
业绩大幅提升，武广沿线托管酒店业绩亦向好。 

2010 年 3 月新设酒店管理事业部，确立酒店主业“重资产+
轻资产”双轮驱动发展模式，拟成为“中国的香格里拉”。
目前集团共有 30余家华天品牌高星级酒店和 30余家华天之
星经济型酒店，而集团“十二五”规划明确提出目标：到 2015
年，华天管理的酒店将达到百家规模。后续酒店业务大规模
扩张可期。 

1.重资产拓展增量确定 
公司现有 7家自营酒店，分布于长沙、株洲及北京、长春、
武汉等省内外城市。作为省国资委下属企业，来自于政府机
关、企事业单位的商务客源稳定，酒店品牌区域知名度高，
公司自营酒店整体出租率约 65%，其中长沙华天大酒店总店
出租率在 70%以上，粗略估计房价在 500元以上。华天餐饮、
华天娱乐极具特色，餐饮、客房收入之比显著超过同业平均。 

按照“酒店+地产+商业”的发展模式，处于改造期的益阳大
厦、湘潭国金大厦和建设期的宁乡灰汤温泉华天城中都包含
高星级酒店要素，是明年确定的酒店业务增量来源。 

根据大股东承诺，株洲华天股权注入已完成， 2012年底前还
将完成紫东阁华天 38.87%股权、郴州华天 41.82%股权的注入。
预计后二者的注入预期提前 1年至今明两年内。同时有可能
进一步收购郴州华天其他投资方股权。初步估计紫东阁华天
年利润 800万元左右，郴州华天 200万元左右，同样是公司
酒店业务重资产拓展方向的明确增量。公司计划未来 5年，
每年新增自营酒店 3-5家。 
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2.轻资产扩张深耕湖南 
为解决同业竞争，清理部分托管酒店后，华天酒店管理公司
目前管理着 5-6家酒店，除株洲华天外，全为第三方高星级
酒店。平均管理费率约为营业收入的 3-4%，个别达到 7%的
高水平。华天酒店管理公司定位为公司酒店品牌输出的平
台，第一步将深耕湖南酒店市场，短期内规避一线城市激烈
竞争。计划未来 5年，每年新增托管酒店 10-15家。 

基于酒店主业规模扩张目标，公司酒店业务正在制定和推广
相关的酒店标准化制度，为酒店业务后续规模扩张、健康发
展打下基础。 

3.经济型酒店年内扭亏 
华天之星酒店管理公司旗下目前共有 31 家签约门店，其中
23家开业。根据中国经济型酒店网信息，2009年 4季度，华
天之星以 19 家开业门店/2,528 间开业客房位列全行业第 13
位，房价约 160元。经济环境决定了前年、去年的国内经济
型酒店市场不佳，华天之星持续亏损，09年亏损 619万元。
华天之星展店速度放缓，几近半停滞状态。但随着今年市场
好转及下属成熟门店比重提高，预计今年三季度华天之星即
可扭亏为盈。我们认为华天之星为公司高星级酒店集群的有
益补充，短期仍需进一步提高经营管理水平，长期背靠上市
公司，不排除未来进一步发展为区域性经济型酒店整合平台
的可能。 

积极探索商业地产 

商业地产领域，公司首先将以益阳大厦、湘潭国金大厦为载
体进初步探索，二者均位于当地老城区市中心，地理位置佳。
益阳大厦项目总投资约 3亿元，大厦本身将改建为四星级酒
店(约 1万平方米)，周边将进行商业地产(约 4.4万平方米)和
住宅开发(约 3.7万平方米)，其中酒店预计在春节前后开业，
4 万多平米的商铺将采取租售结合的方式。湘潭国金大厦项
目总投资约 2亿元，1-2层进行商业地产开发，3层以上改造
为四星级酒店。1 万平方米左右的商业面积上可能引入其他
百货品牌，开展联营合作。未来商业地产的开发将会是公司
持续的收益增长来源。 
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尝试拓展餐饮业务 

酒店餐饮是公司强项之一，华天餐饮品牌已具一定市场知名
度。除此之外，公司于 2008年 4月联合湖南省湘菜产业促进
会及其知名会员企业等发起设立湖南华天湘菜产业发展公
司，持有 51%股权，09年增资至 55%，进入湘菜系农副产品、
原辅材料的种植、收购、配送领域。目前仍处于培育期，需
进一步探索及调整。 

同时，公司有意向进行终端连锁餐饮业务的拓展，通过收购
现有品牌，以自身财力及实力支持其网络拓展，开展特色快
餐连锁业务。长期而言，将成为公司新的增长点。 

中部华天城等大项目推动发展 

公司于 2008年 10月末启动宁乡灰汤温泉华天城重大项目(中
部华天城)，持有项目公司 62%股权。项目总占地约 7平方公
里，包括国际会议中心酒店、大型综合游乐场、优质果木花
卉基地、群众体育休闲健身中心、酒店式温泉洋房等五大板
块。项目总投资约 40亿元，分三期滚动开发，预计 2013年
底前完成全部建设。项目首期投资约 10亿元，其中 700-800
间客房的五星级酒店投资近 5亿元，将于近日封顶，预计春
节前开业，初期将受高额开办费、折旧摊销成本费用的负面
影响。中部华天城项目是公司“酒店+地产”模式的充分体
现，也是“旅游目的地”的打造。在长株潭“两型社会”大
河西先导区建设的宏观背景下，在税收、交通等诸多方面，
将获得较大程度的政策扶持和产业支持。 

省内旅游资源整合预期 

2010年 3月，除酒店管理事业部、商业地产事业部外，公司
亦新设旅游管理事业部。目前公司仍以酒店主业见长，比如
在集团参与张家界的旅游资源开发中负责酒店建设的可能
（预计年底能确定）。未来基于华天集团在省内的优势地位，
华天酒店具有成长为省旅游资源整合平台的长远预期。 
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军工业务比重较低 

公司持股 57%的湖南华天光电惯导技术公司，主要研发生产
光电陀螺等军用产品。随着酒店业务的投入与发展，军工占
公司主营业务总额的比重不大，目前收入和毛利占比均在 2%
左右。09 年重新实现盈利至 91 万元，占公司净利润总额的
0.6%。年初提出考虑研发一批民用产品，拓展收益来源。我
们预计公司军工业务短期内维持稳定。 

资本结构优化，后续融资需求 

2010年上半年，公司通过“借长还短，借低还高”等一系列
措施优化资本结构，已累计偿还短债 3.8 亿元。但由于在建
工程投入大幅增加，截至上半年期末，账面尚有 16亿元净负
债，净负债率 108%，比 09年末增加 12个百分点。 

预计公司下月将有望获批启动 5 亿元浮息短期融资券的发
行。首期规模约 3亿元，资金成本比银行贷款利率低 1-2个
百分点，节省年利息支出 500-600 万元。我们认为，从公司
“大项目、促发展”的角度出发，公司长期具有债权、股权
等多元化的融资诉求。 

主要风险 

公司商业地产业务尚处于探索初期，新模式的实践效果值得
关注；目前仅有少量预售楼盘，其余新增在建楼盘的开发节
奏可控，短期内楼市系统性风险对公司业绩的影响较小，但
我们推测或影响股权融资进程。 

初步结论 

今年起，华天酒店战略发展模式升级调整为“酒店+地产+商
业”。未来将深耕酒店主业，立足湖南、面向全国，“重资
产+轻资产”双向发展，同时积极探索商业地产，拓展新的
收益来源，并继续适时以配套住宅开发实现较快资金回笼，
获取回报。除此之外，凭借良好的社会关系和资源积累，预
计公司将随集团共同介入旅游资源的拓展，做大旅游集团。
根据万得资讯统计数据，公司 2010-12 年市场一致每股收益
预测为 0.29元、0.33元和 0.38元。当前股价相当于 2010年 38
倍、2011年 34倍市盈率，略低于行业平均。 
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图表 2.公司半年度业绩摘要 
(人民币，百万) 09年上半年 10年上半年 同比变动(%) 
餐饮  203 291 43.7 
客房  152 218 43.7 
娱乐  26 35 36.0 
管理费、租赁收入及其他  34 40 17.1 
酒店业务收入 小计 415 585 41.0 
光电产品 8 12 45.9 
售房 136 52 (61.4) 
营业收入 合计 559 649 16.2 
营业成本 (281) (289) 2.8 
毛利润 278 360 29.7 
营业税金及附加 (30) (36) 20.3 
销售费用 (9) (12) 41.9 
管理费用 (152) (200) 31.0 
财务费用 (38) (53) 39.1 
资产减值损失 (2) 1 (137.6) 
投资收益 (0) 1 (233.9) 
营业利润 45 60 33.0 
营业外支出净额 41 37 (10.0) 
利润总额 87 97 12.5 
所得税费用 (5) (11) 136.2 
少数股东损益 (8) (5) (38.5) 
净利润 74 81 10.3 
非经常性损益 40 38 (5.8) 
扣非后净利润 34 43 29.3 
盈利能力（%）    
毛利率         49.7         55.5  
营业利润率           8.1           9.3  
有效所得税率           5.5         11.5  
净利率         13.2         12.5  
扣非后净利率           6.0           6.7  
资料来源：公司数据 
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披露声明 
 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》第十六段的要
求发出, 资料已经按照 2010年 9月 13日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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