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华天酒店（000428）： 非公开完善公司大旅游产业链            审慎推荐（首次） 

 

报告日期：2014 年 5 月 30 日 

 

 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1,781 2,402 2,589 2,725 

（+/-） 8.3% 34.9% 7.8% 5.3% 

营业利润 187 216 286 356 

（+/-） 63.1% 15.3% 32.4% 24.8% 

归属于母公

司净利润 
119 154 203 253 

（+/-） 16.8% 29.3% 31.9% 24.4% 

每股收益

（元） 
0.17 0.21 0.28 0.35 

市盈率（倍） 44 34 26 21 

 

 

总股本/已流通股（万股） 71893/71876 

流通市值（亿元） 51.97 

每股净资产（元） 2.3 

资产负债率（%） 76.37 
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5月29日晚公司公告称，公司拟发行不超过1.5亿股，募集资

金不超过6亿元。募集资金将用于完善公司大旅游产业链，其

中3.5亿投入张家界华天城酒店配套设施建设项目，以不超过

5000万和2000万分别用于收购控股股东旗下华天物业100%股

权，华天国旅52.49%股权，其余1.8亿元用于补充酒店主业流

动资金。 

 非公开将进一步完善公司大旅游产业链：受到限制三公消费

影响，商务旅行消费逐步放缓，由于目前公司已开业的45家

星级酒店均以中高端商务酒店为主，因此受影响较大，13年

公司酒店业务收入和毛利分别同比下降15.47%和16.16%。而

国民休闲旅游消费显示出强劲的增长势头，公司通过在旅游

热点景区张家界新建张家界华天城酒店及配套文化演艺中心

稳步扩大旅游酒店的规模，另外收购的旅行社及物业管理与

公司主营业务具有较好的协同效应，从而进一步完善公司大

旅游产业链，增强公司主营业务竞争力。 

 项目看点：作为较为成熟的国家5A级景区的张家界景区，年

客流量均有不同程度的增长，对酒店及演艺表演的需求较为

旺盛，公司此次酒店项目地理位置优越且配套设施齐全，酒

店营运进入成熟期后，酒店服务业务有望实现营业收入2.2

亿元，净利润3000万元，配套文化演艺年收入约为6000万元，

净利润1600万元。旅行社及物业管理公司目前在当地已具有

一定的规模及知名度，13年旅行社营收3.6亿元，华天物业通

过轻资产输出13年及14年一季度实现净利润212.72万元和

38.62万元，2公司并表后均可提升公司提供稳定的现金流及

盈利且对公司主营具有较好的协同性。 

 非公开发行缓解资金压力：近年来公司较快的扩张步伐导致

公司资本性支出较多，从而导致负债率逐年增涨，截止14年3

月 31日，公司负债总额为63.13亿元，资产负债率达到

77.02%，处于行业较高水平，且短期借款达到11.9亿元，速

动率仅为0.24，资金压力较重。此次非公开发行募集的1.8

亿元将补充酒店主业流动资金，优化公司资本结构，有效降

低负债率（下降至72%左右），缓解了公司目前所面临的资金

 主要财务指标（单位：百万元） 
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压力，从而提升公司抗风险能力和持续经营能力。 

 关联交易凸显集团整体上市预期：公司此次收购的华天国旅

及华天物业均是实际控制人华天实业控股集团有限公司旗下

两个重要的企业，两家公司虽然其净资产规模较低，但已形

成一定的资产规模及较强的盈利能力，此次集团把所持全部

股权注入公司一是有效的减少经常性关联交易，二是完善上

市公司大旅游产业链，提升公司资源整合能力，为公司创造

新的利润增长点，三是凸显集团整体上市预期。 

 盈利预测：随着公司13年新增的资产运营业务，盘活了存量

资产，为公司持续发展注入了新的动力，最大幅度的实现了

酒店资本营运带来的资产增值，也为公司“重资本、轻资产”

的创新经营模式提供了基础，支撑“酒店+地产+旅游”的战

略扩张。我们预计公司2014-2016年EPS分别为0.21元、0.28

元和0.35元，对应PE分别为34X、26X和21X，我们 首次给予“审

慎推荐”评级 

 风险提示：非公开项目不达预期、资产营运不达预期、重大

自然灾害及疫情等。   
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图表 1 ：非公开项目表 

  

资料来源：公司年报，华鑫证券研发部 

 

 

 

图表 2：华天酒店盈利预测（万元） 

 
资料来源：公司年报，华鑫证券研发部 

 

 

序号 项目 募集资金投入
1 张家界华天城酒店配套设施建设项目 35,000万元
2 收购华天国旅52.49%股权 不超过2,000万元
3 收购华天物业100%股权 不超过5,000万元
4 补充酒店主业流动资金 不超过18,000万元

不超过60,000万元合计

单位：万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 164,513 178,099 240,170 258,861 272,471
   增长率(%) 5.1% 8.3% 34.9% 7.8% 5.3%
减：营业成本 66,293 64,602 111,714 118,328 122,111
   综合毛利率(%) 59.7% 63.7% 53.5% 54.3% 55.2%
减：营业税金及附加 9,255 13,073 17,052 18,379 19,345
   销售费用 3,370 3,382 4,803 5,048 5,177
   管理费用 62,004 66,743 76,854 80,247 81,741
   财务费用 11,169 10,800 7,205 7,248 7,357
期间费用率 46.5% 45.4% 37.0% 35.8% 34.6%
   资产减值损失 983 835 961 1,035 1,090
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0
   投资净收益 37 56 0 0 0
营业利润 11,477 18,719 21,580 28,575 35,650
   增长率(%) -34.9% 63.1% 15.3% 32.4% 24.8%
加：营业外收入 6,173 530 480 518 545
减：营业外支出 193 261 36 52 54
利润总额 17,457 18,987 22,024 29,041 36,140
   增长率(%) 1.7% 8.8% 16.0% 31.9% 24.4%
减：所得税 5,814 7,854 6,607 8,712 10,842
   实际所得税率(%) 33.3% 41.4% 30.0% 30.0% 30.0%
净利润 11,642 11,133 15,417 20,329 25,298
归属于母公司所有者净利润 10,209 11,926 15,417 20,329 25,298
   增长率(%) -13.4% 16.8% 29.3% 31.9% 24.4%
   净利润率(%) 6.2% 6.7% 6.4% 7.9% 9.3%
   少数股东损益 1,433 -793 0 0 0
总股本（万股） 71,893 71,893 71,893 71,893 71,893
基本每股收益（元/股） 0.14 0.17 0.21 0.28 0.35
稀释后每股收益（元/股） 0.14 0.17 0.21 0.28 0.35
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研究员简介 

汤  峰：英国伦敦大学伯贝克学院，金融学硕士，2012年2月加盟华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。我

们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，投资

者据此做出的任何投资决策与本公司无关。本报告仅向特定客户传送，未经华鑫证券研究发展部授权许可，任何

机构和个人不得以任何形式复制和发布。 
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邮编：200030 

电话：（+86 21）64339000        
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