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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

※剥离经济型酒店，主攻优势主业。 

公司前期公告转让华天之星股权给七天四季酒店（广州）有限公司，此

次转让公司可获现金 1.26 亿元。此举是公司逐步回归优势主业的明智之举，

因为华天之星在市场占有率以及知名度等都不及其他经济型酒店，剥离是对

主业的进一步专攻，回收各种资源专于高星级酒店的拓展，另一方面，补充

公司流动资金可缓解公司现金流压力。我们预计此举是回归主业的第一步，

不排除公司进一步收紧其他非主营业务，专攻于高星级酒店的外延式拓展。 

 

※做实区域内拓展，风格偏稳健。 

公司属于国资委下的企业，政府关系使公司具有不可比拟的绝对优势，

公司客人超过 80%为政府团队游客以及拥有较低的拿地成本，这是其他酒店

集团无法复制的。我们预计公司未来仍将以自营为主托管为辅的方式来拓展

酒店项目，重资产的模式将是主要方式，凸显公司偏稳健的风格。 

 

※“酒店+地产”模式仍是公司主要的发展途径。 

公司为了缓解酒店扩张过程中资金压力的状况，以酒店为主业，出售部

分物业的方式快速回笼资金，在综合地产开发的过程中，酒店与住宅地产以

互补的方式，不仅能产生房地产收益，而且能快速回笼建设资金，并提高酒

店入住率。我们预计未来公司仍将采取此模式进行扩张，但是，鉴于宏观经

济调控，房地产面临较大压力的情况下，此模式可能会变相限制公司的拓展

空间。 

 

※业绩释放仍需时日，潜在项目众多，建议长线投资者积极关注。 

    公司今年最大的亮点在于中部华天城，今后几年也将是公司最为重点的

项目，下半年别墅售出将确定部分收入成为公司今年业绩的一大保证。公司

后续拥有诸多项目，除了今年在湖南本地拓展的五家自营高星级酒店之外公

司将逐步在湖南的大中小城市延展开来以及省外有意向的地区及省份如东

北、新疆等地开拓新的市场。虽然短期来说，业绩释放仍然需要一定时间，

但是从长期来看，公司开拓的项目都落地于城市较繁华的地段而且拿地成本

较低，升值空间很大，相应价值现难以估量，以现在的股价相比较其内在价

值，存在一定被低估，我们预计 2011-2013 年 EPS 为 0.24、0.25、0.32 元/股，

建议长线投资者积极关注。 

鉴于未来一至两年，公司酒店对外拓展及业务需要大量流动资金，会造

成一定资金压力，而且酒店培育一般需要 1-2 年时间，加上房地产面临国家

调控，短期内盈利很难快速增长，我们暂对公司下调评级至“增持”。 
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历史表现 

[table_stockTrend] 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 1373.66 1892.66 2328.52 2965.04 

(+/-) 8.11% 37.78% 23.03% 27.34% 

净利润 136.02 170.95 179.97 227.76 

(+/-) -3.97% 25.68% 5.28% 26.55% 

EPS(元) 0.25 0.24 0.25 0.32 

P/E 0.00 25.86 24.57 19.41 

 

 

 

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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[table_reportInfo] 表格 1 华天酒店盈利分拆及预测  

   2008A  2009A  2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 
 

餐饮(百万元) 368.67 471.54 616.89 740.27 888.3216 1110.40 

客房(百万元) 278.29 403.96 471.78 613.31 797.3082 1076.37 

房地产(百万元) 160.37 252.27 131.44 330.00 400 500.00 

娱乐(百万元) 32.49 45.15 74.23 89.08 106.8912 128.27 

其他(百万元) 
 

74.22 46.18 85.00 101 115.00 

光电子产品(百万元) 9.24 20.99 29.23 35.00 35 35.00 

营业成本 
 

餐饮(百万元) 200.01 246.35 289.78 340.52 408.6279 499.68 

客房(百万元) 114.07 154.88 188.07 245.33 318.9233 419.78 

房地产(百万元) 96.08 175.63 104.08 198.00 260 325.00 

娱乐(百万元) 6.33 11.66 28.15 84.62 101.5466 121.86 

其他(百万元) 
 

16.45 10.59 17.60 21.21 24.15 

光电子产品(百万元) 1.92 8.01 12.56 14.00 14 13.65 

资料来源：公司公告 方正证券研究所 
 

 
 

表格 2 酒店股估值比较  

代码 简称 
最新价格

（元） 

每股收益 市盈率 PE 

TTM 11E 12E TTM 11E 12E 

行业均值（整体法） 0.00  0.23  0.38  0.47  36.54  29.14  23.98  

行业中值 8.87  0.14  0.34  0.41  59.82  25.71  21.55  

000033 新都酒店 6.79  0.01  0.00  0.00  502.66  0.00  0.00  

000524 东方宾馆 10.20  0.04  0.03  0.04  231.37  305.63  229.22  

000007 ST 零七 8.13  0.09  0.00  0.00  87.56  0.00  0.00  

000428 华天酒店 6.15  0.19  0.26  0.34  32.09  24.11  18.17  

600754 锦江股份 18.34  0.66  0.67  0.80  27.61  27.31  22.94  

601007 金陵饭店 9.61  0.38  0.42  0.48  25.24  22.68  20.16  

资料来源：WIND 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1146.07 1919.81 1608.28 2831.71 经营活动现金流 756.80 -23.35 982.93 309.31 

现金 365.29 359.49 402.47 534.75 净利润 143.50 179.54 191.13 240.45 

应收账款 39.31 138.29 68.85 185.30 折旧摊销 204.58 245.76 308.41 398.26 

其它应收款 111.30 237.18 175.77 350.82 财务费用 100.85 137.11 170.88 216.69 

预付账款 339.04 635.01 582.64 945.87 投资损失 -0.74 0.23 0.13 -0.13 

存货 287.74 548.31 376.97 812.68 营运资金变动 288.53 -568.36 307.33 -548.46 

其他 3.39 1.54 1.57 2.30 其它 20.08 -17.63 5.06 2.50 

非流动资产 3413.78 4256.12 4907.41 5936.38 投资活动现金流 -701.67 -1087.41 -959.93 -1427.33 

长期投资 96.06 95.83 95.70 95.83 资本支出 461.16 866.73 635.11 1031.66 

固定资产 2212.20 3005.74 3651.04 4587.22 长期投资 -35.74 0.23 0.13 -0.13 

无形资产 213.54 284.91 339.82 424.05 其他 -276.25 -220.45 -324.70 -395.80 

其他 891.97 869.64 820.85 829.27 筹资活动现金流 97.50 76.83 -336.90 -279.34 

资产总计 4559.85 6175.93 6515.69 8768.09 短期借款 -301.00 240.50 -60.00 -40.17 

流动负债 1397.50 2934.08 3225.33 5325.50 长期借款 498.80 -74.95 -141.29 -77.07 

短期借款 309.00 1577.62 1874.51 3363.98 其他 -100.30 -88.72 -135.61 -162.11 

应付账款 82.16 152.30 148.62 228.36 现金净增加额 152.64 -1033.93 -313.90 -1397.36 

其他 1006.34 1204.16 1202.20 1733.16      

非流动负债 1608.58 1508.55 1383.68 1304.03 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 1305.00 1230.05 1088.77 1011.70 成长能力     

其他 303.58 278.50 294.91 292.33 营业收入 8.11% 37.78% 23.03% 27.34% 

负债合计 3006.08 4442.63 4609.01 6629.53 营业利润 37.27% 10.74% 14.90% 43.43% 

少数股东权益 160.49 169.08 180.24 192.93 归属母公司净利润 -3.97% 25.68% 5.28% 26.55% 

归属母公司股东权益 1393.28 1564.23 1726.45 1945.63 获利能力     

负债和股东权益 4559.85 6175.93 6515.69 8768.09 毛利率 53.87% 52.46% 51.73% 52.64% 

     净利率 10.45% 9.49% 8.21% 8.11% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 9.24% 10.36% 10.02% 11.24% 

营业收入 1373.66 1892.66 2328.52 2965.04 ROIC 4.08% 3.64% 3.60% 3.44% 

营业成本 633.71 899.72 1123.96 1404.12 偿债能力     

营业税金及附加 76.32 106.62 131.45 166.38 资产负债率 65.92% 71.93% 70.74% 75.61% 

营业费用 24.49 34.69 42.55 53.79 净负债比率 120.01% 179.73% 173.72% 224.11% 

管理费用 419.24 573.73 699.47 898.13 流动比率 0.82 0.65 0.50 0.53 

财务费用 100.85 137.11 170.88 216.69 速动比率 0.61 0.47 0.38 0.38 

资产减值损失 3.28 11.53 11.82 13.40 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.32 0.35 0.37 0.39 

投资净收益 0.74 -0.23 -0.13 0.13 应收帐款周转率 26.20 21.31 22.48 23.33 

营业利润 116.52 129.03 148.26 212.65 应付帐款周转率 7.20 7.67 7.47 7.45 

营业外收入 60.56 81.63 78.97 73.72 每股指标(元)     

营业外支出 5.31 2.92 3.35 3.86 每股收益 0.25 0.24 0.25 0.32 

利润总额 171.78 207.73 223.88 282.51 每股经营现金 1.05 -0.03 1.37 0.43 

所得税 28.28 28.20 32.75 42.06 每股净资产 2.81 2.41 2.65 2.97 

净利润 143.50 179.54 191.13 240.45 估值比率     

少数股东损益 7.48 8.58 11.16 12.69 P/E 0.00 25.86 24.57 19.41 

归属母公司净利润 136.02 170.95 179.97 227.76 P/B 0.00 2.83 2.56 2.27 

EBITDA 376.36 453.50 532.29 680.76 EV/EBITDA 5.10 16.76 14.61 13.41 

EPS（元）  0.25 0.24 0.25 0.32      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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