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[Table_Title] 休闲服务 酒店Ⅱ 

酒店业务略有改善 轻资产运作有望加速 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2017 年中报，报告期内公司实现营业收入

45,589.66 万元，同比减少 9.03%；归母净利润为-9,753.38 万元，同

比下降 11.64%；扣非后的归母净利润-10620.68 万元，同比下降

17.89%；EPS 为每股-0.10 元。 

酒店业务营收、毛利率略有增长，其中客房板块收入增长显著。

报告期内，公司酒店业务实现营业收入 4.5 亿元，同比增加 1.33%，

毛利率 60.30%，同比增长 1.26 个百分点。其中餐饮板块收入 1.66 亿

元，同比下降 0.68%；客房板块收入 2.07 亿元，同比增加 7.25%，客

房整体出租率为 63.28% ，比去年同期的 62.08%小幅增长。 

房地产业务收入大幅减少。目前公司地产业务以去库存为主，没

有新增项目，由于地产项目库存以商业地产为主，去化难度较大，上

半年公司房地产地产业务收入大幅下降，从去年同期的 5,091 万降为

245 万。目前公司自营开发房地产业务主要包括张家界华天城项目、

益阳银城华天项目、北京浩搏基业项目，合作开发的包括永州华天城

项目和灰汤华天城项目。本期地产销售收入主要来自于益阳项目，销

售面积约 3100 平方米。 

领导层换届，经营思路转换，轻资产运作有望加速。2017 年 4月，

公司董事长换届，随后公司管理层大幅度调整。新任董事长年轻有干

劲且具有丰富的管理经验，公司酒店业务的经营思路进一步调整，确立

了“高端为主，中端为辅”的指导思想，辅以“成为管理者，而非所

有者”的转型思路，预计下半年公司会加大轻资产模式的运作力度，

对现有资产加大处置力度，盘活存量资产，改善公司的资产负债状况。 

资产重估升值空间巨大，存在业绩改善预期。公司拥有大量的自

有物业，这些物业普遍获取时间较早，经过多年的折旧摊销后现值普

遍偏低，近年来房地产市场的火爆给公司的自有物业带来大幅的升值，

公司轻资产运作的思路是将自有物业出售后以租赁或管理输出的方式

进行经营管理。造成公司目前亏损的两个主要原因是财务费用高企和

折旧摊销金额较高，物业出售能够同时带来两方面的改善。下半年如

果轻资产政策推进顺利，公司全年业绩存在扭亏预期。 

混合所有制改革先锋，机制互补完善治理结构。二股东华信恒源

2015 年 11 月以 16.5 亿参与定增，成本价 5.51 元，持股比例 29.44%，与

大股东华天集团 32.48%的持股比例接近，目前在公司董事会 4 席中占有

半数席位。华信恒源的参与有利于充分发挥国有体制和民营机制的优势，

进一步完善公司治理结构及加速公司市场化进程。 

 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) 5,207/3,673 

12 个月最高/最低(元) 8.35/4.70 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《华天酒店一季报点评：管理层变

更主业改善 公司治理提档换速》

--2017/05/01 

《华天酒店（000428）年报点评：

业绩触底利空出尽 改革加速回升

可期》--2017/04/27 

《华天酒店业绩快报点评：会计政

策导致业绩调低 期待资产变现实

现扭亏》--2017/04/14 

 

[Table_Author] 证券分析师：程晓东 

电话：010-88321761 

E-MAIL：chengxd@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190511050002 

联系人：王湛 
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投资建议：预计今后三年内公司将加速亏损资产变现，改善资产负

债结构，由此预测 2017-2019 年 EPS 为 0.13/0.23/0.29 元，给予“买入”

评级，对应 2018 年 30 倍 PE，目标价 7.0 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；公司在建工程完工速度低于预期等。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1004 1105 1217 1352 

净利润(百万元） -289 132 234 296 

摊薄每股收益(元) -0.28 0.13 0.23 0.29 

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%。 



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院/机构业务部 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761/88321717 

传真： (8610) 88321566 
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