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事件： 

　6月9日,公司重大资产重组方案草案出台,华侨城拟向公司控股股东

华侨城集团定向非公开发行股份，购买华侨城集团持有的 12 家标的公

司的全部股权, 本次非公开发行股票的价格为定价基准日前 20个交易

日华侨城股票交易均价，即每股 15.16 元。经交易双方协商，本次交

易所涉及的 12 家标的公司股权作价为 73.74 亿元；华侨城集团拟认购

华侨城本次非公开发行股票 4.86 亿股。在标的资产出售后，华侨城集

团持有华侨城的股权比例将提升为 56.36%。 

收购亮点点评： 

sxzqyjfzb@i618.com.cn

 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn  
 
  收购资产溢价合理。从资产评估结果看,注入 12 项资产评估值为

73.68亿元,比调整后帐面值41.21亿元只增加了32.53亿元,增值

幅度只有 44%左右,比去年的增值幅度有所下降,并且,与此前方案

比较,资产标的较小和盈利能力较差的华夏艺术中心选择不注入上

市公司。 

相关研究： 
《华侨城 A(000069)调研简报：打造独

特的“以旅游带地产”主题文化产业链

王国》20090320 

 

《华侨城 A(000069)年报点评：2009 年

旅 游 和 地 产 将 进 入 全 面 收 益 期 》

20090330 

 

《华侨城 A(000069)事件点评：传上海

迪士尼项目已获中央批准对华侨城上

海欢乐谷暂时无影响》20090325 

 

《华侨城 A(000069)深度报告：首轮战略

版图已成型旅游和地产将双双进入全面

收获期》20090403 

 

《华侨城 A(000069)季报点评：房地产

计算面积大幅增加是公司利润翻倍的

主驱动因素》20090504 

 

 收购资产的收购市盈率及市净率均显著低于可比行业平均水平及

华侨城 A 收购前的水平。本次交易标的资产作价 737,367.08 万

元，拟收购标的资产 2008 年的模拟净利润为 56,097.64 万元，

2009 年的预测净利润为 62,074.22 万元。按 2008 年标的资产模

拟净利润计算，本次标的资产作价为 13.14 倍市盈率，按 2009 年

标的资产预测净利润计算，本次标的资产作价为 11.88 倍市盈率。

按标的资产截至2008 年12 月31 日的净资产412,105.74 万元计

算，本次标的资产作价为 1.79 倍市净率。而房地产行业 2008 年

平均（整体法）市盈率为 34.23 倍, 市净率为 3.49 倍; 旅游行业

2008 年平均（整体法）市盈率为 46.40 倍, 市净率为 4.53 倍; 华

侨城 A 收购前市盈率为 46.57 倍, 市净率为 7.65 倍;本次拟收购

资产的收购市盈率 13.14 倍及市净率 1.79 均显著低于可比行业平

均水平及华侨城 A 收购前的水平。 

 发行市盈率、市净率远高于同行业可比上市公司平均水平。公司

2008 年每股净资产为 2.13 元，2008 年每股收益为 0.35 元，因

此，相对于增发价格 15.16 元，市净率与市盈率分别为 7.12 和 
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43.31，均高于房地产行业及旅游行业可比上市公司平均水平。按

照 2009 年 5 月 19 日前 20 日交易均价计算，10 家代表性房地

产业上市公司的市净率算术平均值为 3.73 倍，市盈率平均值为

27.29 倍，5家代表性旅游业上市公司的市净率算术平均值为3.82 

倍，市盈率平均值为 36.56 倍。交易对方以高于同行业可比上市

公司平均市净率及市盈率的价格认购上市公司股份，显示了交易

对象对交易完成后上市公司发展的信心，同时保障了其他中小股

东的权益不受损害。 

 整体上市提升盈利能力。本次重大资产重组完成后，本公司的营

业总收入大幅增加 511,630 万元，增长幅度为 146.57%，其中主

题旅游地产销售收入、酒店业务收入、租赁收入增长幅度分别达

到 143.29%、521.24%、648.17%；同时，由于通过本次收购本公

司新增纸盒及制品业务，使得商品销售收入也大幅增长，增长幅

度高达 2,643.54%。本次重大资产重组完成后，本公司的营业利

润增加69,684万元，增长幅度为54.30%；利润总额增加69,035 万

元，增长幅度为 53.87%；净利润增加 45,354 万元，增长幅度

38.79%；归属于母公司股东的净利润增加 50,386 万元，增长幅度

54.92%。显而易见，公司主营业务规模的增长带来了备考合并的

营业利润、净利润的大幅增长。 

 整体盈利水平再上台阶。经模拟计算，2008 年度，本公司的每股

收益由 0.35 元增加到备考合并后的 0.46 元，增长幅度达

76.09%，公司在本次交易中拟购买的标的资产将大幅提升公司未

来的盈利能力。以公司 2009 年度交易前后的盈利预测情况为基

准，本次交易完成后，公司的营业总收入将增长 182.69%；同时，

由于在销售、财务及管理等方面的协同效应的发挥，公司在费用

方面的增幅小于收入增长幅度，由此使得公司的营业总成本增长

幅度小于营业总收入的增长幅度；另一方面，由于公司在交易前

后的合并口径变化较大，使得投资收益产生一定的下降。总体而

言，公司在本次交易后的 2009 年归属母公司所有者的净利润水

平将较交易前增长 69.25%，公司的整体盈利水平得到较大幅度的

提升。 

 我们认为,本次非公开增发收购,比前次的公开增发定价更加合理,

公司的盈利能力将显著增强,收购完成后,华侨城集团将其所持有

的涉及旅游、地产、酒店及其相关业务等主营业务资产整体注入
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公司，实现华侨城集团的主营业务整体上市。本次交易完成之后，

公司将形成完整的“旅游+地产”的双重驱动模式。华侨城集团持

有华侨城的股权比例将提升为 56.36%。公司的整体盈利水平得到

较大幅度的提升。我们仍然保持公司“买入”评级不变。  

 

 

附表一：可比行业平均及华侨城 A 收购前的 2008 年市盈率及市净率 

附表二：收购资产的评估情况及增值率 

附表三：公司最近一年来股价相对沪深 300 和旅游指数走势图 

 

表一：可比行业平均及华侨城 A 收购前的 2008 年市盈率及市净率 

 
 市盈率

（2008）   
 市净率（2008）   

 房地产行业平均（整

体法）  
  34.23    3.49   

 旅游行业平均（整体

法）  
  46.40    4.53   

 华侨城 A 收购前    46.57    7.65   

 拟收购标的资产    13.14    1.79   

资料来源：公司公告  山西证券研究所 

 

表二：收购资产的评估情况及增值率 

标的公司名称   投资比例  
 调整后帐面

值  
 评估值   增减值  

 选用的评估方

法  
增值率 

 华房公司   60.00%    233,517.01   483,621.85  250,104.84    资产基础法  51.71%

 华侨城投资   51.00%    18,226.20    57,527.95   39,301.75    资产基础法  68.32%

 泰州华侨城   20.00%    3,643.07    3,860.11    217.04    资产基础法  5.62%

 上海华侨城   25.00%    9,810.00    14,046.12   4,236.11    资产基础法  30.16%

 成都华侨城   2.00%    620.81    2,218.93    1,598.12    资产基础法  72.02%

 酒店集团   82.00%    75,877.33    83,543.18   7,665.85    资产基础法  9.18%

 酒店管理公

司  
 20.00%    3,201.34    4,241.85    1,040.51    资产基础法  24.53%

 香港华侨城   100.00%    55,481.55    74,001.15   18,519.60    资产基础法  25.03%

 物业管理公司   45.00%    708.87    722.98    14.11    资产基础法  1.95%

 国际传媒   20.00%    672.74    787.89    115.16    资产基础法  14.62%

 水电公司   100.00%    6,811.06    7,788.59    977.53    资产基础法  12.55%

 华中电厂   71.83%    3,535.75    5,006.48    1,470.73    资产基础法  29.38%

 合计   ---   412,105.74    737,367.08   325,261.34    ---  44.11%

资料来源：公司公告  山西证券研究所 
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表三：公司最近一年来股价相对沪深 300 和旅游指数走势图 
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资料来源： 山西证券研究所 
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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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