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市场数据 最新股价:   元   投资要点： 

1. 事项:3月19日,我们与中国民族证券共同走访了深圳华侨城控股

股份有限公司,实地考察公司整体要上市的一些资产情况,同时与

公司副总监郭金先生就公司整体上市情况目前的进程、公司整体

上市后集团公司和华侨城 A 的各自定位情况、公司未来发展战略

和 2009 年公司的经营情况进行了交流。 

总股本(亿股) 26．21 

流通股本(亿股) 13．23 

流通市值(亿元) 167．49 

1 年内最高最低价

(元) 

41．94 元/7.08 

元 
2. 公司基本情况：公司目前从事旅游及其关联产业的投资经营，是

控股型集团公司。投资有深圳华侨城欢乐谷旅游公司、深圳锦绣

中华发展有限公司、深圳世界之窗有限公司、深圳华侨城房地产

有限公司等十六家企业。公司拥有数量最多、规模最大、效益最

好的主题公园群，是品牌卓著的旅游上市公司。公司在巩固深圳

旅游基地的基础上，积极向外拓展，通过对北京、上海、成都、

三峡“旅游+地产”项目的投资，形成了东西南北中的发展态势，

已初步完成战略布点布局。截止 3月 20 日，公司拥有北京、深圳、

上海、成都四家欢乐谷并估计在 2009 年实现同时连锁开业，并且

四个地方的华侨城旅游地产也均有所回报，2009 年开盘销售情况

喜人。 

资产负债率 53.69% 

毛利率 48.72% 

净资产收益率(三季

报) 
10.06% 

3.  09 年推进整体上市步伐不变。虽然由于市场低迷，2008 年公开

增发募集资金购买集团公司 13 项与旅游资产有关的资产停滞不

前，但由于整体上市可以减少关联交易，实现完整的公司“以旅

游带地产”主题文化产业链王国的打造。目前资产评估报告有效

期已过，但是整体上市基本得到国资委和有关部门的认可，公司

目前正在准备新的材料上报有关部门。因目前政策鼓励兼并重组，

限制公开增发，故整体上市也不排除未来采取定向增发上重组委

审批的路径，但公司还是倾向发审委审批路径。 

4. 整体上市后集团公司就变为控股康佳和华侨城 A 两上市公司。换

而言之，集团公司把除康佳以外的资产全部注入上市公司。 

5. 公司整体上市后的定位不会改变：公司在整体上市后的主营业务

依然是旅游和房地产业。旅游是公司最具影响力的业务，而地产

及酒店业务是旅游业的有力补充，公司的这种“旅游+地产”的模

式已经得到了市场的检验并成熟。 
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一方面，旅游业开发能带动消费、改善就业、提高税收，因而能获得政

府支持，同时能营造良好环境和丰富区域文化内涵，并赋予房地产文化

主题，提升其整体价值；一方面，利用房地产快速盈利的特性能进一步

促进旅游业的发展和扩张，从而实现旅游业与房地产业相得益彰、良性

互动之态势。把“旅游产业和地产”两者通过主题文化完美的结合起来，

打造一个独特的“以旅游带地产”主题文化产业链王国是华侨城 A 的

核心竞争力所在。没有旅游产业就不会有华侨城地产。 

6、酒店类资产的全部注入是整体上市的一大亮点。集团公司注入的 4家高

星级主题酒店和 20 家城市客栈经济型连锁酒店，未来可以为公司相当

客观的收入和现金流。 

7、实现到 2010 年华侨城景区旅游接待人数到 2000 万人次，到 2018 年至

2020 年，华侨城景区旅游接待人数提升到 3000 万人次/年的战略目标。

按每个人票价 100 元左右计，旅游收入就可达 200 亿到 300 亿左右。 

8、2009 年 1 月 17 日成都欢乐谷开业后经营情况喜人。成都欢乐开业以来，

入园人数已累计达到 40 万人次，春节期间日均入园 2 万人次以上,并且

全部为散客,园区消费相当乐观。门票价格为 130 元一张。按平均价格

100 元左右计算，收入已达 4000 万左右。 

9、全国唯一的“国家生态旅游示范区”东部华侨城也将在 2009 年 5 月全

部开业，票价大概预计在 200 元以上。 

10、上海欢乐谷作为华侨城目前最大规模的欢乐谷也将在 2009 年暑期开

业，票价估计在 180-200 元左右。 

11、地产 2009 年销售情况喜人。首先，北京华侨城三期-四季 2009 年 3 月

21 日开盘销售，均价 12600 元/平米，四季为三座景观 12 层板楼，户

型面积 190 的三四居,275 的四居，共计 132 套房源。受益于 2 月份楼

市的回升，目前预售情况良好。其次，深圳华侨城波托菲诺纯水岸高端

楼盘四期 2009 年 1 月 1 日到 2 月 15 日，共售出 16 套，实现销售收入

1.64 亿元。第三，2009 年 2 月 14 日，华侨城四海公寓样板房开放期间

登记情况也比较乐观。第四，成都华侨城截止 2009 年 3 月 1 日成都华

侨城•纯水岸一期 1199 套住宅全部售馨。第四，上海浦江华侨城 2 期三

月也将全面开盘，此位置距离上海世博会只有 7 公里。 

12、华侨城 A 二级市场目前解禁压力较小。华侨城集团公司承诺在所持非

流通股份获得上市流通权后的 5 年内，对公司的持股比例不低于 40%。

公司 2011 年后才能获得全流通。 

13、公司高分红比例将会持续。华侨城集团公司承诺在本次股权分置改革

（2006 年）完成后的连续三年，提出公司现金分红比例不低于当期实

现可分配利润的 40%的年度股东大会议案，并保证在股东大会表决时对

该议案投赞成票。虽然公司今年承诺到期，但由于公司对 130 多名管理

层实行限制性股票股权激励，股票从 2008 年开始分六年匀速解禁，所

以未来高分红比例估计仍为继续。 
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14、我们判断，公司是个追求产品不断创新，经营模式独特，既拥有旅游

主题文化，又拥有地产的低成本优势，经营稳健，2009 年目前经营形

势乐观，给予公司“増持”评级。 

一年内公司股价与大盘对比走势 
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不
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司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任

何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
 


