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一、 事件概述 

近期对华天酒店（000428）进行了调研，就市场关心的张家界项目、

中部华天城建设进度、以及公司未来发展等市场关心的问题与公司相关

人士进行了交流。 

二、 分析与判断 

 中部华天城按照博鳌模式开发，提升整体价值 

中部华天城将按照博鳌模式进行开发和营销，依靠强大的政府背景，

有望开发成为一个全新的“中部论坛”。大型高规格的会展活动将带

动中部华天城旅游、度假和地产等各个业务的发展，提升项目及公司

的整体形象和价值。目前中部华天城大酒店已经封顶，5 月 1 日前有

望正式营业，高速路将在 2011 年全部贯通。独栋别墅一期 100 套有

望年内结算，将成为 2011 年业绩的重要动力。 

 张家界华天城迈出进军自然景区升级开发第一步 

由公司主导开发的“张家界华天城”项目 2011 年将正式启动。项目

包括豪华五星级酒店、写字楼、商品住宅、商业中心、旅游购物街、

酒吧休闲一条街等，投资规模 20 亿元，建设期 2-3 年，分两期进行。

一期主要建设五星级酒店和商品住宅，建设期 1-2 年，投资规模 10

亿元。张家界作为首批四家国家旅游综合改革试点城市之一，每年接

待游客人次在 2000 万以上，旅游市场规模巨大，前景看好，为本项

目提供了良好的盈利条件。预计该项目将从 2012 年开始贡献盈利，

为公司增长提供新的动力，也为公司以后类似项目提供开发、管理经

验。 

 坚持以酒店主业，轻重资产有序增长  

公司坚持酒店业务为主业，通过自营和托管双管齐下壮大主业。未来

5 年公司将每年增加 4-5 家直营酒店，10-15 家托管酒店，保证酒店业

务的持续较快增长。公司各地酒店作为当地政府的主要接待单位，成

熟期明显较短，业绩增长较快；且政府接待餐饮所占比重较大，相对

于客房价格，餐饮提价较快，受成本上涨的压力较小。2010 年以来

酒店业务业绩改善明显，前 3 季度同比增长 108%。 

 地产业务快速释放业绩，酒店+地产模式凸现优越性 

2010 年及未来两年，公司的地产项目将大量结算。公司拥有超低价

拿地的优势，开发项目利润水平较高。未来大量的结算收入和利润将

大幅缓解公司财务压力，对公司酒店业扩张形成强大的支持。酒店+

地产的模式将开始真正显示出优越性，使公司成为最具成长性的酒店

民生证券研究所 

分析师：史萍 

执业证书编号：S0100208080214 

电话：(8610)8512 7651 

Email：shiping@mszq.com 

 

分析师：李振飞 

执业证书编号：S0100210060002 

电话：(8610)8512 7650 

Email：lizhenfei@mszq.com 
 

地址：北京市东城区建国门内大街 28 号 

民生金融中心 A 座 16 层 100005 

 

一年该股与沪深 300 走势比较 

 

 

交易数据（2011-1-10） 

收盘价（元） 9.18 

近 12 个月最高/最低 12.65/8.01 

总股本（百万股） 553 

流通股本（百万股） 517 

流通股比例% 93 

总市值（亿元） 53 

流通市值（亿元) 49.6 

 

相关研究 

 

 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

10-01 10-04 10-07 10-10

华天酒店 沪深300 

新模式提升价值，酒店主业发展提速 

民生精品---调研报告/旅游行业 2011 年 1月 11日 

mailto:shiping@mszq.com
mailto:lizhenfei@mszq.com


 
华天酒店 (000428) 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告 2 

企业之一。 

三、 盈利预测与投资建议 

预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.27 元、0.39 元和 0.50 元，目前股价对应

2010-2012 年市盈率分别为 34 倍，24 倍和 18 倍，估值具有一定优势。我们看好华天在资

源开拓方面的优势，以及酒店管理方面的实力，首次给予“推荐”评级。公司具有很强的

低价拿地能力，拥有较多的土地储备，有很大的升值潜力。 

四、 风险提示： 

房地产市场风险加大；政府开支遭到压缩。 

盈利预测与财务指标 
项目 /年度 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 1,271 1,740 2,155 2,640 

增长率（%） 28.3% 36.9% 23.9% 22.5% 

归属母公司股东净利润（百万元） 143 149 214 278 

增长率（%） 12.3% 4.4% 43.6% 29.7% 

每股收益（元） 0.26 0.27 0.39 0.50 

毛利率（%） 51.8% 51.7% 52.8% 53.4% 

净资产收益率 ROE(%) 10.8% 11.4% 13.5% 14.4% 

每股净资产（元） 2.64 2.96 3.39 3.91 

PE 35 34 24 18 

PB 3.48 3.1 2.7 2.35 

EV/EBITDA -- 20.21 16.57 13.55 

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

  

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 1,271  1,740  2,155  2,640  货币资金 225  0  0  0  

减：营业成本 613  840  1,016  1,230  应收票据 0  0  0  0  

营业税金及附加 73  100  124  152  应收账款 66  113  140  171  

销售费用 24  34  41  50  预付账款 360  505  654  772  

管理费用 371  548  679  832  其他应收款 125  171  213  260  

财务费用 94  76  71  64  存货 219  300  422  463  

资产减值损失 9  0  0  0  其他流动资产 0  0  0  4  

加：投资收益 (1) 0  0  0  流动资产合计 995  1,089  1,429  1,670  

二、营业利润 86  142  224  313  长期股权投资 60  70  78  78  

加：营业外收支净额 93  45  45  40  固定资产 2,301  2,300  2,255  2,158  

三、利润总额 179  187  269  353  在建工程 113  123  138  146  

减：所得税费用 25  26  38  53  无形资产 178  172  167  162  

四、净利润 154  161  232  300  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 143  149  214  278  非流动资产合计 2,917  2,666  2,638  2,545  

五、基本每股收益（元） 0.26  0.27  0.39  0.50  资产总计 3,912  3,754  4,068  4,215  

     短期借款 610  392  291  24  

主要财务指标     应付票据 0  12  19  0  

项目  2009A 2010E 2011E 2012E 应付账款 94  136  157  192  

EV/EBITDA -- 20.21  16.57  13.55  预收账款 162  185  225  289  

成长能力:     其他应付款 170  215  237  207  

营业收入同比 28.3% 36.9% 23.9% 22.5% 应交税费 65  57  100  133  

营业利润同比 31.4% 65.5% 57.4% 39.7% 其他流动负债 0  0  0  0  

净利润同比 12.3% 4.4% 43.6% 29.7% 流动负债合计 1,344  997  1,029  846  

营运能力:     长期借款 806  856  906  936  

应收账款周转率 19.93  19.50  17.05  16.97  其他非流动负债 46  46  46  46  

存货周转率 5.46  6.70  5.97  5.97  非流动负债合计 852  902  952  982  

总资产周转率 0.35  0.45  0.55  0.64  负债合计 2,453  1,900  1,982  1,829  

盈利能力与收益质量:     股本 553  553  553  553  

毛利率 51.8% 51.7% 52.8% 53.4% 资本公积 390  390  390  390  

净利率 11.2% 8.6% 9.9% 10.5% 留存收益 352  501  715  993  

总资产净利率ROA 4.3% 4.2% 5.9% 7.3% 少数股东权益 165  177  195  217  

净资产收益率ROE 10.8% 10.5% 13.3% 15.0% 所有者权益合计 1,460  1,621  1,852  2,153  

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 3,912  3,521  3,834  3,981  

流动比率 0.74  1.09  1.39  1.97       

资产负债率 62.7% 50.6% 48.7% 43.4% 现金流量表 

长期借款/总负债 32.9% 45.1% 45.7% 51.2% 项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 580  159  224  339  

每股收益 0.26  0.27  0.39  0.50  投资活动现金流量 (923) (140) (103) (38) 

每股经营现金流量 1.05  0.29  0.41  0.61  筹资活动现金流量 343  (244) (121) (301) 

每股净资产 2.64  2.93  3.35  3.89  现金及等价物净增加 (1) (225) 0  0  

资料来源：民生证券研究所 
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分析师简介 

史萍，中国人民大学经济学硕士，具有证券投资咨询执业资格，07年加盟民生证券研究所，从事零售及旅游行业及上

市公司研究3年以上，对行业有较深入的见解和认识，擅长行业景气周期研究，熟悉上市公司盈利模式和核心竞争力的

分析。  

 

李振飞，南开大学旅游管理硕士，具有证券投资咨询执业资格。08年加盟民生证券研究所，从事旅游行业及上市公司

研究 2 年以上，对旅游行业有较深入的见解和认识。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，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。 
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评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 15%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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免责声明 

本报告仅供民生证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。  

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、推测不一致

的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。  

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。  

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、

咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系

后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。本公司版权所

有并保留一切权利。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 

 


