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[Table_Title] 休闲服务 酒店Ⅱ 

会计政策导致业绩调低 期待资产变现实现扭亏 

 
 [Table_Summary]  事件:（1）公司发布业绩快报，2016 年度公司实现营业收入

100,377.65 万元，比上年同期下降 15.97%。利润总额为-42,712.49

万元,归母净利润为-28,854.88 万元，每股收益为-0.28 元。此前公司

披露 2016 年业绩预告为 21,500 万元–19,500 万元，业绩快报与业绩

预告存在一定差异。（2）公司发布 2017 年一季度业绩预告，预计亏

损 7000-6000 万元，去年同期亏损 5,768.12 万元。（3）子公司张家

界华天城置业已收到产业扶持资金共计 371 万元，计入 2017 年营业外

收入。 

 

业绩调低的主要原因是资本化利息减少和补计减值准备。本期公

司子公司灰汤置业和张家界酒店部分在建工程暂停施工，公司根据年

审会计师建议将停工期间的借款费用计入当期损益，影响归属净利润

减少 7,294 万元。另外根据谨慎性原则，对北京德瑞特公司及曹德军

的1.59亿应收往来款进行了单独减值测试，补提坏账准备3,620万元，

最终影响归母净利润减少 2,541.77 万元。 

公司主业未发生恶化，提前计提能够减轻后续年度的业绩压力。

本次业绩的调低与公司主业经营状况无关，仅是根据会计政策及谨慎

性原则进行的调整。公司近年来主业连续亏损，借款费用的提前计提

能够减轻项目转固后的折旧费压力，对后续年度的业绩形成正面影响。 

董事长的变更显示湖南省国资委变革决心。公司主业多年来一直

连续亏损，扭亏压力巨大，今年初湖南省国资委提出省属监管企业今

年全部实现盈利的目标。原董事长陈纪明在公司担任董事长职务 18

年，今年 3月初原岳阳林纸总经理蒋利亚空降到华天集团担任董事长，

4 月 6 日选举为公司董事长，动作之迅速显示了湖南省国资委谋求改

革发展，推动企业转型的决心。 

公司自有物业和地产价值重估远超市值。公司是湖南省酒店业龙

头，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，在宁乡灰汤、

邵阳、娄底、攸县等三四线城市储备了大量的土地。近年来，房地产

市场持续火爆，土地和地产增值非常明显，保守估计价值超过 100 亿，

足以支撑目前公司 65 亿的市值。 

随着公司酒店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。公司近年来一直在尝试轻资产运作，且前期已经有多次

试点，新任董事长的上任有望推动公司业务转型，加速资产变现力度，

 走势比较 
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华天酒店 沪深300

 [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) 6,521/4,600 

12 个月最高/最低(元) 8.35/6.10 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《华天酒店（000428）深度报告：

轻资产运作有望加速，受益于资产

价值重估》--2017/04/05 
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通过资产重估变现获得业绩改善。公司酒店业务的轻资产采取自有物

业售后回租或托管的形式，减少酒店的固定资产折旧压力，实现酒店

轻装上阵，扭亏为盈，同时又能获得大量的资金用于新项目的投入。

地产业务采取合作开发的形式，将住宅和商业用地承包给开发商，收

取土地承包费和房屋销售提成，减轻公司地产项目开发的资金压力，

同时又能够获得土地增值的收益。 

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-0.28/0.19/0.34 元，给予“买入”

评级，对应 2018 年 30 倍 PE，目标价 10.2 元。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015 

2013 

2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1195 1004 2043  2553  

净利润(百万元） 13  (289) 194  348  

摊薄每股收益(元) 0.01  (0.28) 0.19  0.34  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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