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2009年5月11日 投资者见面会纪要 

投资评级： 强烈推荐-A 
评级调整： 维持 
目标估值： 21.8-23.2 元 
  
基础数据  
总股本（万股） 262109 
流通股本（万股） 132265 
总市值（亿元） 425 
流通市值（亿元） 214 
52 周股价 7.3-17.2 元 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 24 124 11 
相对表现 12 57 40 
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相关报告 

1、《华侨城——价值严重低估，

房地产风险反应过度》  080605； 

2、《华侨城——业绩符合预期，

即 将 进 入 新 的 发 展 平 台 》 
070309； 

3、《华侨城——把握长期价值，

逢低积极买入》  071213； 

4、《华侨城——土地增值税因素

不影响长期价值》  070118； 

5、《华侨城——进入新旅游地产

主 导 的 跨 越 式 发 展 阶 段 》 
050408。 

我们一如既往的看好公司的长期竞争力和战略性价值，集团整体上市及房地产市场

持续回暖短期内将推动股价继续上涨。维持强烈推荐评级，目标价 21.8-23.2 元。 

5 月 8 日，华侨城在上海华侨城项目现场举行了投资者见面会，公司董秘李珂晖、

上海华侨城副总肖德中及项目部分领导出席了见面会，公司领导首先介绍了各项业

务及上海欢乐谷的情况，随后与投资者进行了充分的交流。 

一、旅游地产业务及上海欢乐谷情况 

 今年以来各房地产项目销售情况 

曦城，销售 50 套，还剩 20 套；四海公寓，924 套，全部卖完；东部华侨城，销

售 50 套；新浦江城，推出 460 套，销售 350 套；成都，二期第一批，推出 57 套，

销售 48 套；北京华侨城三期，销售 260 套。纯水岸 7 期下半年推出来。今年的

推盘计划和年报中披露的一致。 

 旅游业务五一情况 

扣除新开业的成都欢乐谷，与去年基本持平。其中东部华侨城接待 7.5 万人，增

长 57%；世界之窗，增长 12%；锦绣中华，3 万人，增长 5%；欢乐谷，6.5 万人，

基本持平；北京欢乐谷，7 万人，增长 18%； 成都欢乐谷，5.7 万人。长沙世界

之窗，4.5 万人。 

 上海欢乐谷 

 上海欢乐谷由阳光港、飓风湾、金矿镇、蚂蚁王国、欢乐时光、上海滩、香格

里拉七大主题区组成，共有娱乐及观赏项目上百项，各种类型的过山车有 4 个，

最高的垂直高度达到 60 米，将建设国内第一个全木质过山车。还有可容纳 4500
人的华侨城大剧场、大型水上实景演出； 

 欢乐谷门票暂定 200 元，目前在销售年卡，388 元，一年内不限次数。从 4 月

9 号到现在卖了 18000 张。之前最好的销售纪录是深圳欢乐谷，去年卖了 6500
张，由此可见上海欢乐谷市场潜力很大。 

二、问答 

 整体上市 

 整体上市进度怎样？ 

估计进度应该和去年差不多。去年是 5 月份出的评估结果，正常的话，6 月份可

以把方案提交给证监会。 

 资产评估情况是否应该有些变化？ 

拟注入资产要重新评估，和去年会不一样，个人判断比去年往下，幅度要看评估

结果。 
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 房地产业务 

 楼盘现在有没有提价？ 

销售由各项目自主定，没有统一规定。现在销售情况比较好，但也不是特别火。 

 公司房地产业务的优势是什么？ 

优势是一次性可以获得比较大的地，后续的地成本会显得便宜；另外，华侨城是央

企，地方政府和公司合作比较放心。 

 旅游业务 

 公司旅游业务的发展目标及欢乐谷连锁品牌的发展规划是怎样的？ 

旅游业务的发展目标是，到 2010 年末，接待量到 2000 万人。2018-2020 年达到 3000
万人次，巩固世界主题公园第一梯队的地位。欢乐谷下一步在武汉可能还要投资一

个大的，其他中心城市还有系列欢乐谷产品。 

 主题公园的游客结构是怎样的？ 

各公园不尽相同。总体上散客为主，团队占比 20-40%不等。锦绣入境和境外团队更

多些。 

 公司旅游业务的收入来源，除了门票外有没有其他战略性想法？ 

提升游客人均消费是一直以来的战略。公司成立了一个旅游开发研究院，有 2、30
人专门研究这些问题。 

 欢乐谷和华强的方特世界各有哪些优劣势？ 

方特乐园和欢乐谷主题不一样。方特是科技乐园、不讲究文化的包装；欢乐谷以大

型乘骑设备为主，注重文化包装。方特寓教于乐，主要目标市场是青少年，欢乐谷

主要是中青年；欢乐谷的综合营运能力、大型表演等方面比方特有优势；方特的优

势是室内项目多，受天气影响小。区域布局上，欢乐谷在一线城市布局，方特在二

三线城市。 

 海南旅游岛，华侨城有没有参与？ 

海口很热情，目前看还不是太适合公司。 

 上海欢乐谷 

 开业时间、经营目标及发展规划？ 

内部要求 7 月 28 日试营业，对外公开的说法是暑期开业，个别大的设备已经调试了。

上海欢乐谷建成后是国内投资最大的欢乐谷，是欢乐谷的一个旗舰，要正面应对迪

斯尼。 

经营上，欢乐谷历史上的最高的接待规模和利润水平就是公司给上海欢乐谷的目标

（大约 320 万人次，1.3 亿净利润）。上海欢乐谷建成以后，有望显著提升主题公园

的盈利水平。 

 项目用地目前都拿到了吗？ 

旅游用地都已经拿到，房地产用地还在征地、完成后需要走招牌挂程序，公司并没

有把握一定能拿到。 

 上海欢乐谷的房地产用地为什么没有和旅游用地一起拿下来？ 

项目所在的佘山国家级旅游度假区，只是最早有一点房地产用地，现在已经基本没

有了。没有和主题公园结合在一起的房地产用地了。 

长远来看，如果松江华侨城主题公园建成之后，住宅、商业地产后续也都要做。 
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 上海欢乐谷的门票是多少？游戏项目和其他欢乐谷的重合的多不多？ 

门票暂定的 200 元。几个大项目深圳都没有，设备投资 7 亿多。深圳总投资 10 亿。 

 目前交通状况怎样？ 

现在从市区进松江有 A8、A9，2 条路；轻轨 9 号线年底会完工，从松江通到徐家汇、

至浦东，轻轨站离公园入口只有 1.5 公里，从轻轨站到公园区政府修了专道，公司

会用大巴车免费接送游客。还有一个 14 万平米停车场。 

 欢乐谷有没有针对周末过夜游客规划相应的住宿设施？ 

规划的有城市客栈等，但目前还没有做。目前公园周边有一些度假酒店，能够满足

周末度假游客的需要 

 其他 

 公司战略更多是在旅游上还是在地产上面？ 

战略上会坚持旅游地产发展模式，目标是成为中国民族自主创新的最强的旅游集团。

旅游业务存在一次性投资大、回收期长，需要地产的短期收益回收投资。战略重点

最终还是在旅游上。 

 17、华侨城的强项是什么？ 

区域综合开发能力，先进的规划理念，公园管理团队，旅游地产结合发展。 

 18、云南项目进展怎样？ 

进展顺利，土地去年已经落实，现在做规划。 

 19、北京华侨城引进学校，对运营成本影响大不大？ 

学校本来就在规划中，不会增加成本，而且是纳入区教育管理体系，并不是企业在

办。 

三、招商观点 

1、公司品牌优势突出，是旅游公司中长期成长价值最明确的公司； 

2、短期内，整体上市预期及房地产市场持续回暖将推动股价进一步上涨； 

3、公司年报中提出在区域中心城市积极开展第二轮布局、“三稳四快”的发展思路

以及引进战略投资者等都显示后期发展战略更加积极，项目储备将不断增加、投资

方式也将更加多元； 

4、通过交流及实地调研，我们认为依托长三角巨大的客源市场和面积 2 倍于深圳欢

乐谷的规模优势，上海欢乐谷的发展前景十分可观； 

5、08 年我们曾测算整体上市后公司合理市值 725 亿元，如房地产市场能恢复到 08
年中期水平，公司中短期市值仍应达到上述水平。按照增发 5-7 亿股测算，每股价

值 21.8-23.2 元。 

6、维持 09-11 年 0.50-0.59、0.69 元的业绩预测（考虑整体上市）及强烈推荐评级，

目标价 21.8-23.2 元。 
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参考报告： 

1、《华侨城——价值严重低估，房地产风险反应过度》  080605； 

提供了公司各项目的详尽数据；测算公司整体上市后合理市值 725 亿元、合理股价 22.2
元；提供了房地产销售的最新数据，指出市场对公司房地产业务预期过于悲观。 

2、《华侨城——业绩符合预期，即将进入新的发展平台》  070309； 

分析 07 年的经营成果，并对未来各项业务的发展做出预判，继续维持强烈推荐-A。 

3、《华侨城——把握长期价值，逢低积极买入》  071213： 

指出华侨城历史上的每次大跌几乎都和房地产政策调控有关，但从更长时间看，都是绝

好的买点。 

4、《华侨城——股价下跌提供买入良机》  060605： 

公司发行认股权证申请能未过会，股价大幅下跌。我们在报告中指出权证通过与否不影

响流通股东利益、市场对房地产调控反应过度悲观、决定公司长期价值的是核心竞争力、

集团整体上市将为股价的进一步上升打开空间等观点。 

5、《华侨城——旅游地产业务发展良好，理性看待土地增值税影响》  050820： 

05年8月，市场盛传深圳即将出台土地增值税政策，华侨城股价在2天内下跌超过15%。

我们在报告中指出即使深圳于年底前后按照累进税率征收土地增值税，也不足以动摇华

侨城的投资价值。 

6、《华侨城——进入新旅游地产主导的跨越式发展阶段》  050408： 

指出公司已经转向以旅游品牌优势为基础的、以获取资源为核心的新旅游地产阶段。首

次提出旅游地产的三种模式——欢乐谷模式、三洲田模式、欢乐海岸模式并进行深入的

分析比较，指出旅游地产模式的演进将推动公司长期持续发展。 

7、《华侨城——土地储备充足，发展前景广阔》  040211： 

指出大量的低成本土地储备是构成公司价值的重要因素，将投资评级提高到强烈推荐。 

8、《华侨城可转债投资价值分析》  031227： 

首次推荐 
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分析师简介  

苏平，武汉城市建设学院景园建筑专业学士、北京大学人文地理专业硕士。目前为招

商证券社会服务业分析师，6 年证券从业经验。07 年获《新财富》最佳分析师社

会服务业第二名，05、06 年获《新财富》最佳分析师社会服务业第三名。率先发

掘并持续推荐了华侨城等一批优质公司。 

林周勇，硕士，07 年 3 月加入招商证券。07 年获《新财富》最佳分析师社会服务业

第二名（小组）。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
 投资评级定义 

我公司从 2008 年 4 月 11 日起，调整公司短期评级名称及定义、公司短期评级与行业

投资评级的比较基准，公司长期评级保持不变。调整后的评级体系如下：（详细情况请

参见《关于招商证券调整投资评级体系的说明》） 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
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