
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

 

[Table_Title] 休闲服务 酒店Ⅱ 

轻资产运作有望加速，受益于资产价值重估 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

深耕酒店和地产业多年，资产累积丰厚。公司是湖南省国资委下属

企业，深耕酒店和地产行业多年，旗下自有酒店物业超百万平，同时在湖

南省内握有大量的土地资源，资产总价值大大超过公司市值。虽然目前高

端酒店行业整体景气度偏低，公司大部分自营酒店处于亏损状态，但是伴

随着近年来土地升值以及建造成本的增加，公司的酒店物业获得了升值，

目前公司酒店业务的运作方向是轻资产化，将自有物业出售后进行回租或

者托管，享受资产增值带来的收益。目前公司自建的地产项目处于去库存

状态，后期将以合作开发为主，收取土地承包款+一定比例的地产销售提

成，既能够享受到土地增值带来的稳定收益，又能缓解公司的资金压力。 

领导层重大调整，轻资产运作或加速。近期公司领导层重大调整，

新领导年轻有干劲且具有丰富的管理经验，鉴于目前公司酒店主业大范围

亏损的现状，我们预计未来公司轻资产运作的力度有望加速。 

华信恒源锁定期过半，存在资本运作预期。二股东华信恒源 2015 年

11 月 16.5 亿参与定增，成本价 5.51 元，锁定期 3年，如今已经过去 1.5

年，且时间上满足了证监会关于再融资间隔 18 个月的新规，未来存在资

本运作预期。 

投资建议：公司目前资产总价值保守估计约 100 亿，暂不考虑公司

进行其他资本运作的可能性，假设公司 2017-2018 年以每年 10%的速度进

行资产运营，根据 2013-2015 年资产运营的平均毛利率 64.8%来计算，预

测 2016-2018 年 EPS 为-0.20/0.19/0.34 元，首次推荐给予“增持”评级，

对应 2018 年 30 倍 PE，目标价 10.2 元。 

风险提示：公司资产运营速度低于预期；公司酒店业务经营环境继

续恶化；公司地产业务销售进展低于预期；公司在建工程完工速度低于预

期等。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1195  1075  2043  2553  

（+/-%） -21%  -10%  90%  25%  

净利润(百万元） 13  (202) 197  351  

（+/-%） 64%  -580%  192%  78%  

摊薄每股收益(元) 0.01  (0.20) 0.19  0.34  

市盈率(PE) 581.5  (36.9) 37.8  21.3  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,019/719 

总市值/流通(百万元) 6,491/4,579 

12 个月最高/最低(元) 8.35/6.10 
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一、 推荐理由及看点 

1、近期公司领导层变动，轻资产运作或加速 

3月16日公司公告，在华天酒店担任18年董事长的陈纪明辞职，补选董事蒋利亚今

年3月刚刚调任华天集团党委书、董事长，之前在岳阳林纸和泰格林纸担任总经理。蒋

总今年43岁，年轻有为，拥有丰富的企业管理经验和深厚的央企背景，此次调任华天

集团后，迅速入主华天酒店，动作之迅速超乎预期。管理层的变动显示出省国资委在

新的形势下，谋求改革发展，推动企业转型的决心，新任管理层有望迅速推出改革措

施，扭转企业目前的亏损局面，推动国企改革的进一步落实，预计公司的轻资产运作

会有加速动作。 

2、公司自有物业和地产价值重估支撑市值 

自有物业积累丰富，总面积超100万平方米，这些物业的获取时间普遍较早，账面

价值较低。公司地产业务在湖南省内，如宁乡灰汤、邵阳、娄底、攸县等储备了大量

的土地，用于华天城商业综合体的开发和建设，其中包含商业地产和住宅项目，目前

公司的住宅项目以合作开发为主，以土地承包款+销售提成的方式获取土地增值。近年

来，房地产市场持续火爆，土地和地产增值非常明显，随着公司轻资产运作和地产合

作开发的推进，资产价值将获得重估变现，足以支撑公司目前的市值。 

3、二股东定增成本构成安全底线 

2015年11月，湖南华信恒源通过定增的方式，以16.53亿元现金认购公司3亿股普

通股，价格为5.51元/股，锁定期3年。定增完成后，华信恒源成为公司第二大股东，

持股29.44%，略低于控股股东32.48%的持股比例。目前公司董事会成员9人，其中董事

4人，其中华信恒源派出董事2人，推荐独立董事2人，董事席位占比近一半，在上市公

司具有较强的话语权。 

华信恒源的实际控制人为向军，公开资料显示，向军拥有丰富的资本市场经验，

政企资源丰富。华信恒源参与定增的锁定期为3年，如今已经过去1.5年，且时间上满

足了证监会关于再融资的新规——再次增发董事会决议日距离前次募集资金到位日原

则上不得少于18个月，未来存在资本运作预期。同时考虑到时间成本，目前股价的安

全边际较高。 
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二、 公司基本情况介绍 

1、公司业务概况 

公司是湖南省酒店行业龙头企业，1996年首发上市，上市初期以高星级酒店为主

业。从2013年开始，公司开 一月又一月晕晕晕·启“酒店+地产+商业+旅游”的商业

模式，进行大旅游产业链复合模式的战略扩张。目前公司以酒店和地产为主业，从公

司近年来的营收占比来看，酒店业务营收占比80%左右，房地产业务占比20%左右。 

在酒店业务上，公司坚持“自营+托管”的酒店连锁发展模式，近年开始开拓中端

酒店市场。截至2016年上半年，公司自营及托管酒店共67家（已开业43家），其中自

营酒店22家，托管酒店45家，管理酒店客房10000余间，业务范围涵盖湖南省各地州市，

并向武汉、北京、长春、深圳、苏州等全国各地辐射。上市以来公司的酒店业务一直

以高星级酒店为主，近年来，受到经济环境、反腐政策等因素的影响，公司高星级酒

店业绩承压，2015年公司意识到中端酒店的市场机会，开始向中端酒店拓展，推出中

端酒店品牌——华天精选酒店，目前已经开业四家，其中长沙2家、张家界1家、武汉1

家。 

通过售后回租实现轻资产运营，享受资本运营带来的资产增值。公司多年来深入

耕耘酒店行业，自有物业积累丰富，总面积超100万平方米，这些物业的获取时间普遍

较早，成本较低。近年来，伴随着房地产市场的火爆，公司自有物业获得了大幅升值。

针对大量固定资产沉淀，资产流动性不足，资金效率受限的情况，公司探索“重资本、

轻资产”的经营模式，通过对部分酒店资产保留经营权、按市场价格对外出售所有权

的方式盘活酒店沉淀资产。公司通过物业的出售可以最大幅度的实现酒店资产运营带

来的资产增值，大大降低公司的资产负债率和财务费用，支撑公司新项目的推进。 

地产项目有序推进，后期以合作开发为主。公司地产项目除了北京金方商贸大厦

外，全部位于湖南省境内。前期公司的地产项目以“酒店+商业+地产”为主，自行开

发销售。随着房地产行业进入调整期，湖南省内由于土地供应等原因，房地产业去库

存压力较大，公司开始调整地产业务的思路，以去库存为主要方向，不再新增自行开

发项目。2014年公司开始与房地产企业合作，尝试合作开发的模式，即：公司以酒店

地产综合项目向地产政府拿地，再将地产开发用地交给第三方房地产公司，公司收取

合理的土地承包款+一定比例的地产销售提成。合作开发的模式既能够实现公司房地产

业务的轻资产运营，缓解公司的资金压力，又能够享受到土地增值带来的收益，是目

前阶段公司房地产业务的主要方向。 
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图表 1：华天酒店近年营收构成情况  图表 2：华天酒店 2015 年业务构成营收占比 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 3：公司自营酒店情况 

酒店 客房数 城市 开业时间 星级 权益比例 物业属性 

华天大酒店总店 706 长沙  1988 年 五星  100% 部分租赁 

潇湘华天大酒店  540 长沙  2007 年 五星  100% 部分租赁 

株洲华天大酒店  251 株洲 2001 年 五星  45% 自持 

益阳华天大酒店  284 益阳  2009 年 五星  100% 部分租赁 

武汉华天大酒店  247 武汉  2005 年 五星  100% 自持 

长春华天大酒店  522 长春  2008 年 五星  100% 自持 

湘潭华天大酒店  370 湘潭  2011 年 五星  100% 自持 

邵阳华天大酒店  500 邵阳 2012 年 五星  70% 自持 

灰汤华天大酒店  840 长沙宁乡 2012 年 五星  62% 自持 

娄底华天大酒店  299 娄底  2014 年 五星  70% 自持 

张家界华天大酒店  800 张家界  2014 年 五星  94% 自持 

北京世纪华天大酒店  236 北京  2008 年 四星  100% 自持 

长沙星沙华天大酒店  278 长沙  2011 年 四星  100% 自持 

益阳银城华天大酒店  181 益阳  2011 年 四星  100% 租赁 

华天精选湘雅路店 150 长沙 2015 年 中端 100% 租赁 

华天精选石长店 125 长沙 2015 年 中端 100% 租赁 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

图表 4：公司地产业务情况 

地产项目 性质 17 年目标 价格 开发方式 土地面积/建筑

面积 

股权比

例 

北京金方商贸

大厦 

商住 出售 预估 5万 并购+自开发 建面 5.1 万平 43.40% 

张家界华天城 商业地产 去化率 50-60%  自建  70% 

永州华天城 住宅 两栋正在销售  合作开发 80 亩土地 70% 

益阳华天城 住宅 去化率 60-70% 4000 左右 自建 商业 3.5 万平，

住宅 3.5 万平 

100% 
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娄底华天城 住宅和商业地产 开工建设  合作开发 180 亩 42% 

灰汤华天城二

期 

住宅（别墅） 开工建设 10000 左右 合作开发 二期 220 亩 63% 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

2、公司股权结构 

公司的控股股东是华天实业，二股东通过定增进来，持股比例高。公司的控股股

东是华天实业控股集团有限公司，持股比例32.48%，实际控制人是湖南省国资委。2015

年11月，湖南华信恒源通过定增的方式，以16.53亿元现金认购公司3亿股普通股，价

格为5.51元/股，锁定期3年。定增完成后，华信恒源成为公司第二大股东，持股29.44%，

略低于华天实业控股集团（32.48%），公司成为湖南省国企混合所有制改革的标杆。 

二股东的实际控制人深谙资本市场游戏规则。华信恒源是专为配合增发而成立的

投资公司，由6家合伙人共同出资，其中，中科恒源（60.61%）、摩达斯投资（15%）、

终南山投资（12%）三家有限合伙人认缴出资额共计14.48亿元，占全体合伙人认缴出

资额的87.61%。上述3家有限合伙人实际控制人均为向军，因此，向军为华信恒源的实

际控制人。公开资料显示，向军拥有丰富的资本市场经验，政企资源丰富，不排除未

来进行资本运作的可能性。 

二股东对公司具有一定的控制能力。目前公司董事会成员9人，其中董事4人，独

立董事5人。其中华信恒源派出董事2人，分别为向军和侯跃，推荐的独立董事2人，分

别为赵晓强和陈永祐。董事席位占比近一半，在上市公司具有较强的话语权。2016年

公司第六届董事会第二十四次会议上《关于延长向北京浩搏基业房地产开发有限公司

提供财务资助期限的议案》和《关于全资子公司开展融资租赁业务并由公司为其提供

担保的议案》曾因为华信恒源派出董事和推荐独立董事的反对遭到否决。 

湖南省国企改革或推动公司扭亏。2月27日湖南省政府新闻办举行发布会，提出稳

妥推进竞争类企业的混改工作，省属监管企业今年要实现全面盈利。公司的实际控制

人是省国资委，酒店业也是充分竞争类企业，公司有望在省政府层面的推动下，通过

混改、优质资产注入、资源整合、重组等方式，实现全面扭亏。 

 

图表5：华天酒店股权结构 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理 

3、近期高管变动值得关注 

公司董事长陈纪明近期辞职。3月16日公司公告董事长陈纪明先生辞职，陈纪明从

1999年开始担任公司董事长，治理公司长达18年，辞职后不再在公司担任其他任何职

务。 

候选董事蒋利亚拟任华天实业董事长，曾任岳阳林纸总经理。新补选的董事候选

人为蒋利亚，由公司控股股东华天实业集团提名。蒋利亚，1974年出生，从2017年3月

起任华天实业集团党委书记、董事长，此前，2011年2月至2016年8月任岳阳林纸股份

有限公司总经理；2016年9月至2017年3月任泰格林纸集团股份有限公司总经理，岳阳

林纸（600963）的控股股东是泰格林纸，实际控制人是国务院国资委。 

新管理层有望加速轻资产运作，带领公司扭亏。从简历来看，蒋利亚今年43岁，

年轻有为，拥有丰富的企业管理经验和深厚的央企背景，此次3月份调任华天集团后，

迅速入主华天酒店，动作之迅速超乎预期。管理层的变动显示出省国资委在新的形势

下，谋求改革发展，推动企业转型的决心，新任管理层有望迅速推出改革措施，扭转

企业目前的亏损局面，推动国企改革的进一步落实。 

4、公司财务状况 

市场环境决定公司自营酒店业务短期内亏损难以逆转。受到公务消费和经济环境

等因素的影响，高端酒店近年来普遍存在供大于求的局面，公司酒店主业也面临着较

大经营压力。公司努力提升现有酒店经营绩效，保持自营酒店和托管酒店稳步拓展速

度，同时拓展中端精品酒店市场，但短期内酒店业务颓势难以逆转。 

营收整体下滑，毛利率有企稳回升趋势。2015年酒店业务实现营业收入9.8万元，

同比下降5.74%。其中客房收入同比下降1.26%，平均出租率62.39%。2016年上半年酒

店业务实现营业收入4.47亿元，扣除上述不可比因素影响，同比下降3.32%。公司近几

湖南省国资委 

100% 

华天实业控股集团有限公司 

32.48% 

湖南华信恒源股份投资企业 

29.44% 

华天酒店集团股份有限公司 

向军 
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年无论是从总体营收，还是分项的客房营收、餐饮营收都呈现下滑趋势，房地产业务

因为项目结算年份的不同，收入波动较大，不做比较。公司整体毛利率在2014年达到

低点后开始缓慢攀升，分业务看，客房业务和娱乐业务毛利率基本保持稳定，上半年

略有增长。餐饮业务自2012年以来持续下滑，说明高端餐饮景气度恢复有限。 

 

图表6：华天酒店各细分业务营收情况  图表7：华天酒店各细分业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

管理费用率和财务费用率上升明显。从期间费用数据看，2008年以来，公司的销

售费用率、管理费用率和财务费用率均呈现上升趋势，特别是2013年以来，管理费用

率和财务费用率上升幅度更明显。管理费用的提升主要是公司近年来加大自营酒店的

投入力度，多个自营酒店相继开业，职工薪酬、折扣摊销费用上升。财务费用率的提

高主要是公司近年来多个酒店和地产项目资金占用较大，导致资金成本上升。 

资产负债率维持高位，17年有继续升高趋势。公司酒店建设运营和房地产开发的

主业决定了自身资产偏重，近年来公司的资产负债率一直维持在高位。2008年至2014

年逐年升高，2014年一度达到80%，2015年通过定增16.5亿引入第二大股东华信恒源，

使得资产负债率下降到64%，但是地产和酒店建设的投入是持续的，公司现有酒店业务

的盈利能力有限，又面临着巨额的折旧摊销开支和财务开支，预计2017年公司资产负

债率继续上升，近期公司公告了拟通过抵押自有物业向四个金融机构申请累计6.4亿授

信额度的预案以及通过融资租赁方式融资1.04亿的事项。 

 

图表8：华天酒店期间费用率情况  图表9：华天酒店资产负债率情况 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

三、 地产升值拉动公司估值提升 

1、北京金方商贸大厦 

金方大厦预计今年启动出售。2013年公司收购了北京浩搏基业房地产开发有限公

司，浩博基业的主要资产是位于北京南三环丰台区方庄南路的金方商贸大厦，总建筑

面积近5.1万平米，其中酒店约2.1万平米，酒店式公寓可售面积约3万平米。收购完成

后公司持股43.4%，华天集团持股18.6%，该项目是通过重组烂尾项目获得的，目前已

建成，前期因为债务诉讼等原因被抵押冻结，目前解押手续已经基本完成，正办理销

售许可等手续，预计2017年能够出售。 

金方大厦或受到商住限购政策影响。3月26日北京市出台商住限购政策，要求开发

企业在建（含在售）商办类项目，销售对象应当是合法登记的企事业单位、社会组织。

政策可能导致北京商住市场价格出现一定的下滑，金方大厦也在限购之列，销售对象

受到限制。但是，一方面金方大厦的购入时间较早，仍然有较大的利润空间，另一方

面，公司可以整栋对公销售，不受限购政策影响，或者暂时用于酒店、办公出租等其

他用途，待限购政策松动之后再行出售。 

预计销售能够带来3.8-6.4亿利润。金方商贸大厦共有建筑面积5.18万平米，依据

目前北京类似地理位置的在售商住公寓价格，保守估算金方商贸大厦的销售价格能够

达到5万元/平米，假设只销售酒店式公寓面积3万平米，销售收入15亿元，按照43.4%

的股权比例，公司销售后实现利润约3.84亿元。如果公司将5.17万平米全部销售，按

照43.4%的股权比例，将实现利润约6.42亿元。 

 

图表 10：北京金方商贸大厦盈利估算 

金方商贸大厦 面积 总成本 成本 单价 销售收入 盈利估算
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（平米） （万） （万） （万/平米） （万） （万） 

酒店式公寓 29970 
106000 

61363 
5 

149850 38403 

酒店 20801 44637 104005 25766 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

2、灰汤温泉度假区 

公司2008年在宁乡灰汤大面积拿地。灰汤项目灰汤温泉位于湖南省宁乡县南部灰

汤镇，距离长沙市区58公里，是我国三大著名高温复合温泉之一。2008年7月公司与湖

南省宁乡县人民政府签订《宁乡灰汤温泉项目合作开发意向协议》，投资开发灰汤华

天城项目。该项目总征地约3000亩，规划分三期： 

灰汤一期项目大部分已建设完成。一期项目包括温泉度假酒店、养生公馆、群众

体育绿地公园（18洞高尔夫球场）、低密度住宅等，是集休闲度假、养生养老、商务

会议于一体的旅游度假区。由公司与香港首华科技有限公司、湖南长花灰韶旅游公路

建设投资有限公司合作开发，公司股权占比62%，处于控股地位。目前进展： 

（1）休闲度假酒店：已经于2012年开业，是灰汤当地最好的温泉度假酒店，每年

10月份秋冬季节开始，特别是节假日客流量较大，一房难求。旺季房价在500-1500元/

间夜。 

（2）养生公馆:由于温泉的季节性因素，导致淡季酒店客流量不足，为了弥补季

节性影响，公司从酒店800余间客房中拿出300间，进行二次装修，改造成养生公馆，

定位中高端人群，通过对外出租的形式，吸引有休闲度假养生需求的中老年人群。目

前养生公馆已于2016年改造完成，16年10月开始对外招租，目前还处于培育期。 

（3）群众体育绿地公园（高尔夫球场）：2011年4月，国家发改委等十一个部委

下发了《关于开展高尔夫球场综合清理整治工作的通知》，受政策影响，公园建设一

度暂停。宁乡县政府考虑到要将灰汤温泉打造成为知名的温泉度假胜地，以宁乡县政

府的名义向国家发改委申请建设一个国际标准的高尔夫球场，目前已得到国家发改委

批复。目前公园已经部分完工，预计17年能够完成建设。 

二期正在建设，三期尚未启动。灰汤华天城二期占地220亩，规划建筑面积37200

平米；三期占地约285亩，规划建筑面积60000平米，二三期规划均为低密度住宅（别

墅），计划采取合作开发的模式，其中二期项目建设正在推进，三期还未启动。 

交通改善提升灰汤旅游人气及地产开发。2014年底，随着长韶娄高速公路的通车，

长沙至灰汤镇的驾车时长由2-3小时缩短至约40分钟，极大的带动了灰汤镇温泉旅游的

发展，也给带动了当地的旅游地产开发。 

当地旅游地产配套齐全，处于培育期。灰汤当地目前在售的新盘——雅居乐依云
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小镇，联排温泉别墅均价10000元/平，高层精装住宅均价5000元/平，临街临湖商铺均

价8000元/平。雅居乐2013年与湖南省宁乡县政府签约，将投资200亿元在宁乡温泉名

镇灰汤建设灰汤雅居乐项目。规划用地5000亩，建设内容主要有温泉养生会所、温泉

酒店、温泉景观公园、演艺中心、商贸中心、游乐中心、低密度住宅等。 

合作开发享受土地增值带来丰厚收益。灰汤华天城的低密度住宅从品质上来说与

雅居乐的依云小镇具有一定的可比性，公司拿地时间更早，成本非常低，约20-30万/

亩，后期二、三期住宅项目采取合作开发的形式，能够大幅度的享受到土地增值带来

的收益。 

 

图表11：灰汤华天城温泉度假酒店平面图 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表12：群众体育绿地公园（高尔夫球场）建设进展 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理 

3、华天城综合商业地产 

后期地产项目采用合作开发的模式，赚取土地增值收益。公司的地产项目采取“酒

店+地产+商业”的开发模式，通过“高星级酒店+商业体+城市配套建设”等有利于当

地经济发展的互惠条件从三四线城市大面积低价拿地，然后规划建设酒店及周边配套，

提升土地价值；2015年以前，公司的地产项目以自建为主，资金占用大，采取滚动开

发的模式，一期回笼资金再开发二期项目，效率较低。2015年以后，公司开始引入合

作开发的模式，将地产开发承包给专业的开发商，收取“基本承包费+房产销售收入提

成”的方式，赚取土地升值的溢价，收益比较稳定，又不占用公司大量资金。 

永州项目合作开发试水效果良好。公司首先在永州华天城的地产项目中引入了合

作开发模式，收取了9600万的基本承包费，房屋销售阶段再收取7%销售额。房屋销售

后，利润归承包公司。目前永州项目一期的两栋楼1月21日开盘后所剩房源已不多，二

区3栋楼及别墅正在排号。永州项目住宅用地共80亩，容积率3，粗略计算建筑面积16

万平，销售价格约4000元/平，住宅总销售收入6.4亿，预计公司能够从销售收入中提成

4480万。由此计算合作方获得80亩地的总成本为14080万元，合176万元/亩。后期娄底、

邵阳华天城的建设也计划采取该种模式，可以预见公司的利润空间较大。 

 

图表 13：六个华天城综合商业地产概况 

项目 酒店 商业地产 住宅 开发方式 土地面积 
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张家界华天城 2014 年开业，五星 在售 基本售罄 自建 400 亩 

益阳华天城 
2011年开业，四星，2017

年 1 月售后回租 
在售 在售 自建 138 亩 

永州华天城 在建 在建 
一期在售，二期

在建 

酒店自建，住宅

合作开发，  
140 亩 

娄底华天城 2014 年开业，五星 17 年启动 17 年启动 
酒店自建，地产

合作开发 
180 亩 

邵阳华天城 2012 年开业 ，五星 未启动 未启动 酒店自建 200 亩 

攸县华天城 未启动 未启动 未启动 
 

1000 亩 

 

四、 轻资产运作，亏损酒店的出售让物业重估变现 

多年积累下自营物业重估价值巨大。近年来，受到经济环境、反腐政策、折旧摊

销等因素的影响，公司高星级酒店业绩承压，从2015年年报及2016年中报来看，公司

自营的大部分酒店均处于亏损状态，酒店行业的前景不容乐观。但是，经过近几年的

沉淀，公司积累了近百万平米的自营物业。由于公司良好的行业竞争力及品牌优势，

该部分资产在与酒店的互动中得到了较好的增值，形成了较高的资产利润空间。2012

年开始，公司开始尝试轻资产化运作，取得了很好的效果，2013年和2015年公司通过

酒店资产运营和出售酒店资产实现了归母净利润的正向增长。 

近期资产估值验证了资产大幅升值的判断。3月21日公司资产抵押公告中披露了公

司部分资产的原值、现值和评估价值，现有物业均取得了大幅升值。贵宾楼7-10层房

地产原值3,099.52万元，净值1,695.72万元，评估价值10,335.15万元，溢价超过500%。

湖南华天文化娱乐有限公司1-7层房地产原值3,442.90万元，净值503.80万元，评估价

值10,262.31万元，溢价超过1900%。 

轻资产运作，促进产业升级是公司的长期发展规划。公司有计划将更多的酒店资

产进行出售，通过对该部分资产进行重估变现，减少亏损的同时能够大量回笼资金，

用于新项目的投资建设。同时通过产业升级，多渠道整合资源，提高资产的使用效益。 

现金流紧张促使公司加速资产变现。公司目前资产负债率高达66%，资金链相对紧

张，新领导层的上任后如果希望有所作为，首选出售资产变现，因此有极大可能推动

公司当前轻资产运作的速度。 

 

图表 14：公司出售资产情况 

酒店 销售面积 销售年份 销售额（万） 利润(万) 运营方式 

潇湘华天大酒店 5885 平 2012 10,893 4479 售后回租 

潇湘华天大酒店 10000 平 2013 
47784 21000 

售后回租 

益阳华天大酒店 5000 平 2013 售后回租 
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华天大酒店总店 11000 平 2013 售后回租 

紫东阁华天酒店 
占地面积 2876.38 平米，建

筑面积 45598.90 平米 
2015 39000 17900 

出售，公

司托管 

益阳银城华天大酒

店 

土地使用权3933.9平方米，

建筑物 23272.7 平米 
2017 12000 1000 售后回租 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 15：公司资产增值情况 

酒店 抵押资产 原值（万） 现值（万） 评估价（万） 增值倍数 

华天大酒店总店 贵宾楼 7-10 层 3,099.52 1,695.72 10,335.15 6.09 

华天大酒店总店 
负一层至第 2层、第 6

层以及第 26 层 
3,943.86 2,157.65 22,406.71 10.38 

湖南华天文化娱乐

有限公司 
1-7 层房地产 3,442.90 503.80 10,262.31 20.37 

星沙华天大酒店

LOHO 小镇 

酒店综合楼 101~501、

613~2613 共 26 套商业

房地产 

4,000.00 3,140.88 28,572.58 9.10 

湖南国际金融大厦 402/502/702 号房地产 5,754.32 4,105.97 19,181.00 4.67 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

五、 转型养生养老，多元化运作打开新的盈利空间 

1、养生养老公寓 

高端养老是公司重点打造的转型方向。华天养老项目定位于高端健康养老，引入

健康养老、科技养老、生态养老、休闲农庄养老等理念，注重身心健康，提升生活品

质。以安全性、适老化、无障碍、家庭化、信息化为设计原则，包括健康养老公寓、

老年保健中心、文娱休闲中心、生活服务中心四大部分。 

灰汤养生公馆已开出，功能完备，处于市场培育期。灰汤养生公馆位于灰汤华天

大酒店A座，与酒店不连通，有独立的门厅通道。公馆拥有住房203间，床位300张，房

间通过对酒店客房重新装修改造，配置冰箱、洗衣机、电磁炉等基本生活电器，有简

单的厨房。房间内设置信息化模块，可以通过触摸屏实现呼叫、餐饮预订、活动预约

等功能。1-7楼住宿，Groud层有医务室、食堂、阅览室、活动室、理发室、超市等配

套设施。目前养生公馆已于2016年改造完成，16年10月开始对外招租，目前还处于培

育期，出租率不高。 

 租期：长租一年及以上，短租按月，根据房间面积大小、朝向、入住人数的不同，
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公寓分开间、套间等房型，租金从5000-10000元/月不等，满足不同的客户需求。

租金包括住宿、用餐、水电空调、床上用品洗涤等服务。 

 “保证金+租金”模式：客户按房间及入住人数缴纳一定金额的保证金，同时缴纳

租金，保证金用于租客在住宿期间如发生意外的应急医疗费用。保证期满，保证

金无息退还。 

 医疗条件：公馆自设医务室，由配有一名医生及三名护士，可以处置简单的老年

病，配有理疗室。同时与周边县市“三甲”医院建立协作指导关系，开设门诊住

院绿色通道。 

连锁养生公馆陆续建成，关注出租率。除灰汤养生公馆外，公司还从湘潭华天酒

店、娄底华天酒店和邵阳华天酒店各抽取100-200间客房，重新装修成养生公寓，采取

长租或者短租的形式，作为公司养老产品的试点，目前装修已经基本完成，后期将密

切关注养生公寓的出租情况。 

2、华天云服电子商务公司 

涉足生活服务，与酒店业务协同效应强。公司2016年1月成立华天云服电子商务公

司，注册资本1000万，利用公司在酒店服务行业多年的经验，拓展业务方向，布局互

联网到家服务，通过O2O的模式，将公司的洗衣、家政等服务通过线上模式推广至线下，

目前平台整体运行平稳，2016年上半年实现营收183万元，净利润-4072元，基本实现

盈亏平衡，下半年有望贡献利润。 

3、星艺华天 

参股文化旅游公司，多元化储备资源。2016年4月公司全资子公司华天资管出资

3000万，与北京星亿东方文化科技服务有限公司、西藏兴仁投资有限公司共同投资设

立了北京星亿华天文化旅游产业发展有限公司，公司股权占比30%。希望利用投资方在

文化、旅游、地产行业的资源优势、资金优势、人才优势，进行战略合作，搭建以文

化旅游地产运营管理为核心业务，基金投资管理为配套业务，文化IP运营、文化传播、

公关服务为衍生业务的文化地产运营平台。 

 

六、 公司资产大项估值 

我们对公司资产中的大项进行比较保守的价值重估，除了列表中的资产外，益阳

华天城和张家界华天城还有部分地产正在出售，没有计算在内；长沙华天大酒店总店

的部分客房2013年进行了售后回租，剩余部分没有计算在内，其他比较零散的资产暂
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不考虑。 

列表中的资产总价值已经达到93.43亿元，公司总资产超过100亿，足以支撑现在

的66亿市值，从二级市场看，公司价值存在明显低估。 

 

图表 16：公司资产大项估值 

资产 现值估算（亿） 估值依据 

北京世纪华天大酒店 16.5 3.3 万平,单价 5万/平 

北京金方商贸大厦 11.07 5.1 万平，单价 5万/平，43.4%股权 

武汉华天大酒店 7.3 3940.27 平方米土地使用权、44491.69 平方米房屋建筑物和停车场建

筑面积 4128 平方米， 

宁乡灰汤酒店和土地 22 2720 亩土地，100 万/亩；酒店 840 间，重置成本 100 万/间；62%股权 

长春华天酒店 8.14 土地面积 9084 平米，建筑面积 81425 平，1万/平 

张家界华天大酒店 7.52 800 间，五星，重置成本 100 万/间，94%股权 

娄底华天大酒店 2.1 299 间，五星，重置成本 100 万/间，70%股权 

株洲华天大酒店 1.13 251 间，五星，重置成本 100 万/间，45%股权 

邵阳华天大酒店 3.5 500 间，五星，重置成本 100 万/间，70%股权 

湘潭华天大酒店 3.7 370 间，五星，重置成本 100 万/间 

长沙星沙华天 1.67 278 间，四星，重置成本 60 万/间 

娄底华天城 1.8 180 亩土地，100 万/亩 

邵阳华天城 2 200 亩土地，100 万/亩 

攸县华天城 5 1000 亩土地，50 万/亩 

合计 93.43 部分资产没有计算在内 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

七、 投资建议 

公司是湖南省国资委下属企业，深耕酒店和地产行业多年，旗下自有酒店物业超

百万平，同时在湖南省内握有大量的土地资源，资产总价值大大超过公司市值。虽然

目前高端酒店行业整体景气度偏低，公司大部分自营酒店处于亏损状态，但是伴随着

近年来土地升值以及建造成本的增加，公司的酒店物业获得了升值，目前公司酒店业

务的运作方向是轻资产化，将自有物业出售后进行回租或者托管，享受资产增值带来

的收益。目前公司自建的地产项目处于去库存状态，后期将以合作开发为主，收取土

地承包款+一定比例的地产销售提成，既能够享受到土地增值带来的稳定收益，又能缓

解公司的资金压力。 

近期公司领导层重大调整，新领导年轻有干劲且具有丰富的管理经验，鉴于目前

公司酒店主业大范围亏损的现状，我们预计未来公司轻资产运作的力度有望加速。 

二股东华信恒源2015年11月16.5亿参与定增，成本价5.51元，锁定期3年，如今已

经过去1.5年，且满足了证监会关于再融资的新规——再次增发董事会决议日距离前次
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募集资金到位日原则上不得少于18个月，未来存在资本运作预期。 

公司目前资产总价值约100亿，暂不考虑公司进行其他资本运作的可能性，假设公

司2017-2018年以每年10%的速度进行资产运营，根据2013-2015年资产运营的平均毛利

率64.8%来计算，预测2016-2018年EPS为-0.20/0.19/0.34元，首次推荐给予“增持”

评级，对应2018年30倍PE，目标价10.2元。 

八、 风险提示 

公司资产运营速度低于预期；公司酒店业务经营环境继续恶化；公司地产业务销

售进展低于预期；公司在建工程完工速度低于预期等。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 109  529  538  1021  1277  
 营业收入 1514  1195  1075  2043  2553  

应收和预付款项 484  513  512  834  822  
 营业成本 740  546  505  819  1021  

存货 2251  2207  2000  2300  2500  
 营业税金及附加 87  72  65  124  155  

其他流动资产 15  14  0  0  0  
 销售费用 30  24  22  41  51  

流动资产合计 2859  3264  3049  4156  4599   管理费用 633  624  586  919  1098  

长期股权投资 7  7  7  7  7  
 财务费用 127  135  125  148  125  

投资性房地产 0  0  0  0  0  
 资产减值损失 12  18  18  18  18  

固定资产 3697  3432  4560  5931  5272  
 投资收益 (0) 240  0  0  0  

在建工程 1561  1827  1800  0  0  
 公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 507  485  428  372  316  
 营业利润 (114) 15  (246) (27) 85  

长期待摊费用 364  287  144  0  0  
 其他非经营损益 24  (9) 10  327  434  

其他非流动资产 2  2  2  2  2  
 利润总额 (91) 6  (235) 301  519  

资产总计 8998  9303  9990  10468  10195  
 所得税 5  41  3  82  130  

短期借款 1324  690  1233  1895  1640  
 净利润 (96) (35) (238) 219  390  

应付和预收款项 2505  2138  2220  2220  2220  
 少数股东损益 3  (48) (36) 22  39  

长期借款 1988  1152  1452  1052  652  
 归母股东净利润 (99) 13  (202) 197  351  

其他负债 1366  1920  1920  1920  1920  
       

负债合计 7183  5900  6825  7087  6431  
 预测指标      

股本 719  1019  1019  1019  1019  
  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资本公积 117  1453  1453  1453  1453  
 毛利率 51.2%  54.3%  53.0%  59.9%  60.0%  

留存收益 705  718  515  709  1053  
 销售净利率 -6%  -3%  -22%  11%  15%  

归母公司股东权益 1541  3190  2987  3181  3525  
 销售收入增长率 -15%  -21%  -10%  90%  25%  

少数股东权益 277  218  183  205  244  
 EBIT 增长率 -89%  326%  -191%  461%  45%  

股东权益合计 1818  3408  3170  3385  3768  
 净利润增长率 -186%  64%  -580%  192%  78%  

负债和股东权益 9001  9308  9995  10472  10200  
 ROE -6.4%  0.4%  -6.8%  6.2%  9.9%  

       ROA 0.3%  1.4%  -1.2%  4.2%  6.2%  

现金流量表(百万）       ROIC -0.5%  1.3%  -3.1%  1.3%  2.4%  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  EPS(X) (0.10) 0.01  (0.20) 0.19  0.34  

经营性现金流 121  190  1071  617  1009  
 PE(X) (75.5) 581.5  (36.9) 37.8  21.3  

投资性现金流 (780) (294) (1792) (254) 26  
 PB(X) 4.84  2.34  2.50  2.34  2.12  

融资性现金流 733  538  729  121  (779) 
 PS(X) 4.93  6.24  6.94  3.65  2.92  

现金增加额 75  434  8  484  255  
 EV/EBITDA(X) 28.06  22.41  13.60  6.85  6.11  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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