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整体上市后旅游+地产模式将提升公司未来

业绩成长性 
 

 孙建平 李署     
 021-38676316 021-38676911     
 sunjianping@gtjas.com Lishu007581@gtjas.com     

本报告导读： 整体上市后公司基本面全面评估 

投资要点： 
 公司披露整体上市方案。华侨城向大股东以 15.16 元/股的价格发行 4.86 亿股，

购买大股东持有的 12 家公司股权，以此实现集团整体上市。整体上市后公司总

股本扩张 18.6%到 31.1 亿股。 

 资产评估价合理，无高估。注入资产账面值 41.2 亿元，评估值 73.7 亿元，增值

率 78.9%。其中注入房地产业务 227 万平米权益项目储备，作价 50.37 亿元，楼

面地价 2219 元/平米，作价合理，有利于上市公司。 

 注入资产规模大，盈利能力强。2008 年的总资产与净资产分别为 266 亿和 71
亿，资产负债率 68%。营业收入和净利润分别为 56 亿和 12.5 亿，净利率 22.5%，

平均 ROE 为 17.8%。 

 整体上市完成后公司资产改善，打开盈利空间。其中总资产增加 110%到 293.6
亿元，净资产增加 53%到 105 亿元；每股净资产增厚 0.9 元到 3.03 元。EPS 增

长 31%至 0.46 元。(以 2008 年为基准)。整体上市前公司与华房之间存在同业竞

争，整体上市后公司持有华房和波托菲诺项目 100%股权，盈利空间彻底打开。

 地产权益项目储备增加至 510 万平米。整体上市后，公司新增 227 万平米权益

面积到 510 万平米，增加 80%。其中上海占 28%，深圳占 35%。 

 新增酒店业务，延伸了旅游地产产业链。公司新增了 2 家五星级，1 家四星级和

18 家经济型酒店 100%的权益，新增客房数 3844 间，其中星级酒店均位于深圳。

 公司旅游+地产模式有望继续扩张，保证公司未来业绩的良好成长性。根据媒体

报导，公司将在天津东丽湖再造主题公园+地产的华侨城。 

 房地产开发将提速。预计旅游地产 09 年和 10 年分别结算 70 和 75.7 万平米，贡

献收入 131 亿和 151 亿元，EPS 分别贡献 0.53 和 0.68 元。 

 按照整体上市后的股本 31.1 亿计算，预计 09、10 年 EPS 分别为 0.61 元和 0.78
元。整体上市后 RNAV 为 17.59 元。 

 考虑公司央企背景，整体上市后公司旅游+地产模式的基本面，维持增持评级，

目标价 21 元。对应 20%RANV 溢价和 10 年 27 倍动态 PE。 

评级： 增持
 上次评级： 增持

目标价格： ￥21.0
 上次预测： ￥15.00

当前价格： ￥18.21

2009.06.15
 

交易数据 
52 周内股价区间（元） 7.08～17.80
总市值（百万元） 42,724
总股本/流通 A股（百万股） 2,621/1,272
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.49
日均成交量（百万股） 14.5
日均成交值（百万元）    157.9
 

资产负债表摘要（03/2009） 
股东权益（百万元） 5737.19
每股净资产 2.19
市净率       8.3
资产负债率      51.87
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财务摘要（百万元） 2006A 2007E 2008A 2009E 2010E
营业收入 1596 1729 3491 13110 15055 
(+/-)% 143 8 102 276 15
经营利润（EBIT） 300 243 664 3264 4092 
(+/-)% 99 -19 173 392 25
净利润 553 750 917 1898 2414 
(+/-)% 15 36 22 107 27
每股净收益（元） 0.50 0.57 0.35 0.61 0.78 
每股股利（元） 0.04 0.05 0.12 0.15 0.23

利润率和估值指标 2006A 2007E 2008A 2009E 2010E
经营利润率 (%) 46 49 37 21 23
市盈率 36.9 32.1 52.6 30.1 23.7 
股息率 (%) 0.2 0.3 0.7 1.0 1.3
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1. 定向增发实现华侨城集团整体上市 
1.1. 华侨城 A 向集团定向增发购买 12 家公司股权，实现集团整体上市 
 
2009 年 6 月 9 日，华侨城 A 发布公告：拟以 15.16 元/股的价格向大股东定向发行 4.86
亿股，购买集团公司持有的华房公司 60%股权、华侨城投资 51%股权等 12 家公司股

权(表 1)，由此实现华侨城集团的整体上市。 
 
购买资产账面值 41.21 亿元，评估值 73.74 亿元，增值率 78.93%。资产交易价格为 73.74
亿元，与 08 年中披露的方案相比，交易价格下降 11%。 

 
表 1：标的资产账面净资产值及评估值(单位：亿元) 

标的公司 业务类型 标的股权 股权账面值 股权评估值 增减值 增值率 交易价格
交易后华侨城

持股比例 

华房公司 房地产 60% 23.35 48.36 25.01 107.1% 48.36 100% 
华侨城投资 投资 51% 1.82 5.75 3.93 215.6% 5.75 100% 
泰州华侨城 旅游、房地产 20% 0.36 0.39 0.02 6.0% 0.39 70% 
上海华侨城 旅游、房地产 25% 0.98 1.40 0.42 43.2% 1.40 100% 
成都华侨城 旅游、房地产 2% 0.06 0.22 0.16 257.4% 0.22 100% 
酒店集团 酒店服务业 82% 7.59 8.35 0.77 10.1% 8.35 100% 

酒店管理公司 酒店服务业 20% 0.32 0.42 0.10 32.5% 0.42 100% 
香港华侨城 纸包装及制造 100% 5.55 7.40 1.85 33.4% 7.40 100% 
国际传媒公司 传媒业 20% 0.07 0.07 0.00 2.0% 0.07 90% 
物业管理公司 服务业 45% 0.07 0.08 0.01 17.1% 0.08 100% 
水电公司 服务业 100% 0.68 0.78 0.10 14.4% 0.78 100% 
华中电厂 制造业 71.83% 0.35 0.50 0.15 41.6% 0.50 100% 
合计 ---- ---- 41.21 73.74 32.53 78.9% 73.74 ---- 

注：资产评估基准日为 2008 年 12 月 31 日，评估方法为资产基础法。交易后持股比例指直接和间接持股比例合计。 

数据来源：公司公告，国泰君安证券，以下各表同 

 
整体上市将使得公司的房地产主业等到加强。注入的资产中，有 5 家是房地产主业公

司，2 家酒店管理业，其余 4 家为服务业或制造业。 
 
本次定向增发完成后，公司总股本扩张 18.5%至 31.07 亿股，大股东依然为华侨城集

团，持股比例从 48.26%上升至 56.36%。而华侨城集团除持有的康佳集团、华侨城医

院及其他股权外，其余全部资产均实现上市。 
 
1.2. 资产评估作价合理，无高估 
 
评估溢价率合理，有利于上市公司更好的成长。华侨城国际传媒演艺公司、泰州华侨

城几乎以账面价值注入；两个酒店公司分别只溢价 10%和 33%；盈利不太稳定的华侨

城发电公司也仅溢价 10.3%注入。参股成都华侨城和在西部华侨城拥有建筑面积 50 万

平米旅游地产项目储备的香港华侨城溢价 33%，盈利稳定的华侨城水电公司、管理建

筑面积 508 万平米的华侨城物业管理公司溢价 17%（表 1）。因此，注入资产的评估作

价对华控中小股东利益做了充分考虑。 
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华侨城房地产资产拥有 227 万平米权益项目储备，大部分在深圳西部、东部华侨城和

上海，50.37 亿元地产类资产评估作价，对应楼面地价 2219 元/平米，相对于深圳、上

海为主的项目储备地理位置、高端旅游地产的项目定位来说，2219 元/平米的楼面地

价其实对华侨城 A 未来的成长前景、中小股东利益是非常有利的。在 2008 年前后同

类资产注入中，单纯的楼面地价大小比较也表明注入作价公允合理，并无高估。 
       
表 2： 2008 年前后房地产公司大股东注入资产评估溢价率及土地装入楼面地价 
方案公告日 上市公司 评估溢价率 楼面地价

20070714 泛海建设 5% 1613
20070810 中粮地产 07 59% 1884
20071130 中粮地产/成都天泉 84% 2054
20090609 华侨城 A 79% --
20071204 原水股份/置地集团 134% 2146
20071225 香江控股/番禺锦江 145% 1308
20070821 首开股份 155% 1183
20070815 上实发展 156% 1460
20090609 华侨城 A-房地产业务 162% 2219
200703 招商地产 07 162% --
20080226 外高桥 192% 915
20071225 香江控股 236% 774
20070807 苏宁环球 2772% 1206
20080318 招商地产 -- 5369
 
1.3. 标的资产质地优良，盈利能力突出 
 
12 家公司 2007 年、2008 年的总资产分别为 190 亿和 266 亿，增长 40%，而归属母公

司所有者权益分别为 61 亿和 71 亿，增长 16%。资产负债率分别为 61%和 68%，财务

相对安全，资产质地较为优良。 
 

表 3：标的公司近两年资产及负债情况（单位：亿元) 
2008 2007 

标的公司 注册资本 
总资产 总负债 

归属于母公司

所有者权益 

资产负

债率 
总资产 总负债 

归属于母公司

所有者权益 

资产负债

率 

华房公司 10 166.79 113.72 41.57 68.2% 126.78 82.84 33.67 65.3% 

华侨城投资 2 5.45 1.88 3.57 34.5% 2.85 0.45 2.40 15.8% 

泰州华侨城 2 6.73 4.91 1.82 72.9% 1.30 0.70 0.61 53.4% 

上海华侨城 4 12.86 8.93 3.92 69.5% 7.95 4.07 3.88 51.3% 

成都华侨城 4 35.30 32.20 3.10 91.2% 14.02 10.24 3.79 73.0% 

酒店集团 8 20.50 11.31 8.62 55.2% 20.28 11.06 8.57 54.5% 

酒店管理公司 1.5 2.58 1.23 1.35 47.6% 3.34 1.90 1.43 57.0% 

香港华侨城 4.55 亿港元 12.33 5.83 4.88 47.3% 10.02 3.49 4.83 34.8% 

国际传媒公司 0.5 0.48 0.12 0.36 24.4% 0.44 0.09 0.34 21.3% 

物业管理公司 0.06 1.07 0.92 0.14 85.6% 0.97 0.83 0.13 84.8% 

水电公司 0.1 1.21 0.53 0.68 43.7% 1.02 0.49 0.54 47.6% 

华中电厂 0.43 0.56 0.07 0.49 12.0% 0.58 0.08 0.51 12.9% 

合计  265.86 181.64 70.51 68.3% 189.56 116.23 60.68 61.3% 

 



                                                              华侨城 A(000069) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              4 of 13 

12 家公司 2007 年、2008 年的营业收入分别为 54 亿和 56 亿，净利润分别为 10.9 亿和

12.5 亿，净利率分别达到 20%和 22.5%，盈利能力突出，其中华侨城投资、泰州华侨

城、上海华侨城和成都华侨城因为主题公园尚在开发建设过程中，没有产生收入和利

润。而 12 家公司的平均 ROE(全面摊薄)分别为 18%和 17.8%。 
 
表 4：标的公司近两年经营情况（单位：亿元) 

2008 2007 

标的公司 
营业总收入 

归属于母公司股

东的净利润 
净利率 ROE 营业总收入

归属于母公司

股东的净利润 
净利率 ROE 

华房公司 36.0 11.9 32.9% 28.5% 36.7 10.7 29.1% 31.7% 

酒店集团 7.2 0.1 0.8% 0.7% 5.8 0.1 1.5% 1.0% 

酒店管理公司 1.5 -0.1  -6.5% 0.9 -0.2  -11.6% 

香港华侨城 7.7 0.1 1.5% 2.4% 7.6 0.1 1.2% 1.9% 

国际传媒公司 0.3 0.0 5.7% 4.4% 0.2 0.0 5.1% 3.4% 

物业管理公司 1.0 0.0 4.5% 33.3% 1.0 0.0 4.4% 34.0% 

水电公司 2.1 0.1 6.9% 21.4% 2.0 0.1 6.4% 23.9% 

华中电厂 0.0 0.0  -3.5% 0.0 0.0  -4.4% 

合计 55.8 12.5 22.5% 17.8% 54.3 10.9 20.1% 18.0% 

注：华侨城投资、泰州华侨城、上海华侨城和成都华侨城的主题公园项目尚未开始贡献利润，故不包含在该表中。 

 
1.4. 尚有部分房地产需要完善产权手续 
 
截至公告日，标的资产中尚有 585 处约 71.6 万平米的土地需要完善产权手续，其中无

证房产 575 处，占地面积 68.2 万平米，占 95%。但这部分无证房产并不影响资产的整

体估值，且华侨城集团也承诺将赔偿这部分房产在获证过程中产生的损失。 
 
表 5：尚需进一步完善产权手续的部分房产(单位：万平米) 
所属公司 华房公司 酒店集团 酒店管理公司 华中电厂 水电公司 合计

无证房产(土地属于划拨性质) 12.65 0.61    13.26 
无证房产(土地归属于华侨城集团) 7.50 3.42 0.63   11.55 
无证房产(土地归属于标的企业) 12.81     12.81 
无证房产(车库、会所及其他配套物业) 30.60     30.60 
证载权利人与实际权利人不一致  0.05 2.10 0.21  1.01 3.38 
合计 63.55 4.09 2.73 0.21  1.01 71.60 

 

2. 公司资产质量提升，股权结构明晰，业务范围扩大 
2.1. 华侨城 A 资产、盈利能力都将有明显提升 
 
以 2008 年末的数据为基准，整体上市后华侨城 A 总资产将从 139.5 亿元增加到 293.6
亿元，增加 110%，净资产从 69 亿增加到 105 亿元，增加 53%；每股净资产从 2.13 元

增加到 3.03 元，增厚 0.9 元。EPS 从 0.35 元上升至 0.46 元，增长 31%。 
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         表 6：整体上市前后华侨城 A 资产质量及盈利能力变化(单位：亿元，元/股) 
项目 指标 发行前（合并数） 发行后（备考合并数） 变化 
资产 总资产 139.5 293.6 110.5% 
 净资产 69.1 105.4 52.6% 
 归属于母公司权益 55.8 94.2 68.7% 
收入/利润 营业收入 34.9 86.6 148.0% 
 利润总额 12.8 19.7 53.9% 
 净利润 11.7 16.2 38.8% 
 归属于母公司所有者净利润 9.2 14.2 54.9% 
 EPS 0.35 0.46 31.4% 
主要指标 ROE 16.43% 15.09%  
 存货周转率  1.35 0.38  
 资产负债率 50.45% 64.09%  
 每股净资产  2.13 3.03  

 
2.2. 公司业务范围扩大，股权结构更加清晰 
 
整体上市后，除了加强原有的旅游+地产业务外，新增了酒店业务和纸包装业务。而

集团、上市公司与子公司之间的股权关系变得更清晰（图 1）。 
  

图1：华侨城集团及上市公司在标的资产出售后的组织结构图 

 

 

华房公司 

北京华侨城 

上海华侨城 

成都华侨城 

天津华侨城 

华侨城投资 

泰州华侨城 

东部华侨城 

云南华侨城 

酒店集团

酒店管理公司

香港华侨城

国际传媒公司 

物业管理公司 

水电公司 

华中电厂 

华侨城集团

华侨城 A

康佳集

团及其

他股权

投资 

56.36% 

100%

29.28% 

65% 

37%

40% 

51% 

20%

50% 

50% 

27.03% 

35% 

38%

60% 

49% 

50%

50%

82% 

18% 

20%

100% 

80% 

70% 

45% 

100%

71.83% 
28.17% 

  

旅游地产业务
其他业务

纸包装业务

酒店业务

重组后华侨城 A 业务范围
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2.3. 同业竞争问题得以解决 
整体上市前，公司与华房之间存在同业竞争，公司持有华房 40%股权，而公司也持有

与华房合作开发的波托菲诺项目 50%权益。最近 7 年华房和波托菲诺合作项目投资收

益一直是公司净利润的主要来源，其中 08 年贡献净利润 7.1 亿，占净利润的 77%。 
 
整体上市后，公司将拥有华房和波托菲诺项目 100%的权益，不仅解决了同业竞争的

问题，同时也使得公司未来的盈利有更大提升空间。 
 
图 2  最近 7 年来华房和波托菲诺合作项目投资收益一直公司净利润主要来源 
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数据来源：2009 年 3 月 30 日研究报告《主题公园跻身全球八强，地产开发提速》，国泰君安证券 

 

3. 看好整体上市之后旅游地产业务之间的协同效应 
这种协同效应首先表现在：（1）以主题公园、高端地产的综合优势获得更好的规模效

应，在其他区域的布局扩张和深耕细作都可以。（2）旅游和地产板块之间在资本支出

和税收筹划上更加便利。在公司完成资产的整体注入之后，我们认为将大幅提升公司

的整体收益水平，因为它解决了市场对华侨城利润增长的担心。以最倍受担心的土地

增值税问题而言，在整体上市之后，由于业务之间的关联性，华侨城房地产业务的高

售价其实是基于对旅游景区资源的高标准建设投入，由于房地产开发和旅游以前是属

于集团中不同公司的业务，因此存在着成本结构调整较为困难的情况。而未来，对于

这样的问题，将有可能通过降低旅游景区的建设成本，适当延长折旧年限，同时加大

房地产开发成本，从而同时实现合理规避土地增值税和提高旅游景区经营毛利率的双

重正面效果，实现集团利润的整体优化和增长。 
（3）整体上市完成后，由于在上市公司一个平台，旅游板块良好的现金流有利于缓解

旅游地产短期内的资金压力，弥补高端地产周转率低的不足。而旅游高端地产一旦销

售，金额较大的现金回笼将可以为更长周期内的主题公园支出做贡献。（4）由于公司

地产来自旅游，旅游是无烟的、朝阳产业，几乎没有调控政策的干扰，相对于纯开发

类地产股来说，这种特性可为公司的地产业务扩张和成长提供一定的保障。 
 

4. 整体上市后，旅游+地产主业将获得更好发展 
4.1. 旅游高端地产项目储备增加到 510 万平米 
华侨城集团的房地产项目储备主要分布在深圳华房和上市公司手中，建筑面积总计

626 万平米，分布在深圳、北京、天津、上海、成都、泰州和昆明。其中，上海 170
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万平米，占 27%；深圳 191 万平米，占 30%（表 5）。 
 
整体上市后，集团旅游地产的主要平台----华房将成为上市公司的全资子公司，深圳波

托菲诺纯水岸和天额堡剩余面积、东方花园别墅改造项目、天津津南项目、上海松江

华侨城项目、成都天府华侨城项目将由上市公司拥有 100%的权益。 
 
以权益面积计算，集团注入资产实现整体上市后，上市公司拥有的项目储备将从 283
万平米建筑面积增加到 510 万平米，新增 227 万平米权益面积，增加了 80%。并且除

天津项目外，其他项目均为旅游高端地产。 
 

表 7：华侨城集团注入资产后高端旅游地产项目储备更为充足 （单位：万平米） 

项目名称 地理位置 产品类型 
建筑 

面积 

整体上市前

权益比例 

整体上市前

权益建面 

整体上市后

权益比例

整体上市后权

益建面 

深圳纯水岸其他 西部华侨城片区 小高/别墅 40 70% 28.00 100% 40.00 
深圳天鹅堡 西部华侨城片区 小高/别墅 10 70% 7.00 100% 10.00 

深圳西部华侨城项目 西部华侨城片区 小高/高层/联排 50 70% 35.00 100% 50.00 
深圳招华曦城 宝安区尖岗山 别墅/酒店公寓 32.5 20% 6.50 50% 16.25 
深圳四海公园 蛇口区 住宅/商业 5.6 40% 2.24 100% 5.60 

深圳东部华侨城 盐田区三洲田 别墅 12 59% 8.53 95% 13.78 
北京华侨城 东南四环南磨坊 小高/高层/别墅 33.4 29% 10.66 56.31% 20.50 
天津津南项目 华明镇 多层/小高/高层 31.9 40% 12.76 100% 31.90 
上海意大利城 闵行区浦江镇 住宅/商业/办公 120 18% 21.60 45% 54.00 
上海松江项目 松江区 住宅/酒店公寓 50 54% 48.76 100% 90.30 

成都天府华侨城 金牛区西北三环 住宅/酒店公寓 130 50% 65.26 100% 130.00 
江苏泰州华侨城 姜堰市溱湖 住宅 10.00 25% 2.50 93% 9.25 

昆明华侨城 杨宗海 住宅 60 70% 23.33 70% 23.33 
深圳欢乐海岸 深圳湾填海区 商业/酒店公寓 20 40% 8.00 100% 20.00 

深圳创意文化园 西部华侨城片区 LOFT 20.48 40% 8.19 100% 20.48 
Total --- --- 625.88 --- 282.56 --- 509.74  

注：上海松江、泰州和昆明项目为预测数据；深圳欢乐海岸、创意文化园现有规划为出租项目。数据来源：公司资料，国泰君安证券 

 
待注入的华房盈利能力强，在地产类上市公司中也是名列前茅。近年来净利率和 ROE
保持在 30%左右（表 7）。 
 

表 8：华房近年来经营成果和盈利能力表现非常好      （单位：百万元） 
年份 净资产 主营收入 净利润 净利率 营业利润率 ROE
2005 1816.49 1728.78 563.73 33% 47% 31%
2006 2548.14 2020.95 731.65 32% 49% 29%
2007 3367.03 3667.75 1068.78 29% 40% 32%
2008 4156.94 3598.85 1185.82 33% 42% 29%

 
4.2. 新增酒店业务，延伸了旅游产业链 

 
公司旅游主业原来集中在主题公园，收入来源主要是门票收入和旅游团费收入，在主

题公园没有酒店，公司并没有从主题公园中获得收益最大化。而酒店本身是旅游产业

链条的延伸，地处华侨城主题公园的酒店环境优美、客流量大而且有保证、定价能力

强。这次跟随华侨酒店集团注入的华侨城洲际大酒店、威尼斯皇冠假日酒店 2 个五星
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星级酒店均位于西部华侨城主题公园。此外，东部华侨城还拥有一家超五星级酒店莱

茵拉根华侨城大酒店。酒店业务的经营目标是 2008-2010 年的 3 年内，再拥有或管理

2-4 家高星级酒店，经济型酒店扩张 1 倍。 
 

表 9：华侨城集团注入酒店集团资产后公司新增酒店业务，延伸了旅游产业链 

名称 位置 级别 客房数 
酒店家

数 

整体上市后

公司权益 
所属公司 

威尼斯皇冠假日酒店 深圳 五星级 549 1 100% 酒店集团 

华侨城洲际大酒店 深圳 五星级 377 1 100% 酒店集团 

海景奥思廷酒店 深圳 四星级 262 1 100% 酒店集团 

城市客栈连锁酒店 
在深圳、北京、广州、

佛山、惠州、中山等地
经济型 2656 18 100%

酒店集团 

合计   3844 21 

 
近年来因为城市客栈连锁铺点、莱茵拉根华侨城大酒店等营业，开办费等一次性摊销

费用大，所以在主营收入快速增长的同时，净利润不断下滑，2007、2008 连续两年出

现亏损。随着 4 个星级酒店和城市客栈前期扩张连锁酒店业务的稳定，酒店业务盈利

能力将回到正常状态，净利润有望提升。 
 
表 10：华侨城酒店业务近年来因业务快速扩张收入快速增长而盈利下滑 

年份 净资产 主营收入 净利润 净利率 营业利润率 ROE
2005 389.97 364.37 47.82 13% 14% 12%
2006 380.78 456.75 26.91 6% 4% 7%
2007 999.92 670.94 -8.05 -1% -2% -1%
2008 996.85 861.91 -3.07 -0.4% -0.7% -0.3%

 
4.3. 旅游主业更具规模和成长性 

由于装入了深圳华房、上海华侨城、泰州华侨城、成都天府华侨城的股权，所以公司

在东部华侨城、上海松江华侨城、泰州华侨城、成都华侨城 4 个主题公园上的权益大

为提高（表 9），其中，泰州、北京华侨城从参股变为控股。 
 

表 11：华侨城集团注入资产后公司主题公园规模更大，成长性更好 

名称 级别 占地面积
整体上市前

权益比例 

整体上市后

权益比例 
开园时间 内容/风格 

锦绣中华 5A 33 49% 49% 198909 静态景观/博物馆式

民俗文化村 5A 24 49% 49% 199110 静态景观/博物馆式

世界之窗 5A 48 49% 49% 199406 静态景观/博物馆式

深圳欢乐谷 5A 45 100% 100% 199810 互动式乐园 

东部华侨城 国家生态旅游示范区 500 50% 95% 200707 综合生态旅游 

北京欢乐谷 4A 54 29% 56% 200605 互动式乐园 

成都欢乐谷 --- 66.7 50% 100% 200805 互动式乐园 

上海欢乐谷 --- 110 54% 100% 200912 互动式乐园 

泰州华侨城 --- 150 25% 93% --- 湿地休闲旅游 

昆明华侨城 --- 933 70% 70% --- 生态旅游 

长沙世界之窗 4A 40 25% 25% 199710 静态景观/博物馆式

宜昌长江三峡 5A 1528 35% 35% 200606 景观旅游 

注：宜昌长江三峡占地面积为规划面积。数据来源：公司资料，国泰君安证券。 
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5. 2008 和 2009 年整体上市后摊薄 EPS 预测为 0.61 和 0.78 元 
 
5.1. 集团整体上市后 2009、2010 年 EPS 分别为 0.61 元和 0.78 元 

 
旅游地产开发业务：预计 09 年结算的项目包括：08 年继续结算的深圳波托非诺 4 期、

东方花园、招华曦城、东部华侨城等项目以及新增的深圳天鹅堡、天津津南区项目和

江苏泰州、昆明华侨城项目。预计结算面积 70 万平米，旅游地产销售共贡献主营收入

131 亿元，毛利率 60%。按照税法扣除土地增值税和三项费用，所得税按 25%计算，

贡献净利润 16.5 亿。 
 
预计 2010 年结算项目包括波托菲诺 7 期、东方花园、招华曦城、东部华侨城、北京华

侨城等，预计结算面积 75.7 万平米，贡献收入 150.6 亿元，毛利率 60%。贡献净利润

21.2 亿。 
 

表 12：2009、2010 年公司房地产开发主要盈利项目收入预测  （单位：万平米，百万元）   
项目名称 产品类型 09 结算面积 10 年结算面积 预计结算均价 预计 09 年收入 预计 10 收入 预计毛利率

波托菲诺 4 期 小高/联排 1 2.0 32000 320 0 67% 
波托菲诺 7期 高层 0 3 35000 0 1050 75% 

天鹅堡 高层 2.5 0.7 49000 1225 980 79% 
东方花园 别墅 0.8 8.0 55000 440 385 82% 
招华曦城 高档住宅 8 3.0 35000 2800 1400 54% 

深圳四海公园 住宅 2.5 2.0 18000 450 540 50% 
深圳东部华侨城 豪华住宅 1.05 9.0 100000 1050 1900 80% 

北京华侨城 住在 8 9.0 15000 1200 760.185 53% 
天津津南项目 住宅 8 12.0 9500 760 855 28% 
上海意大利城 低密度住宅 13 11.0 20000 2600 1080 69% 

上海松江华侨城 住宅 11 10.0 12000 1320 1320 46% 
成都天府华侨城 住宅 10 3.0 8500 850 850 53% 
江苏泰州华侨城 住宅 3 3.0 6500 195 181.35 54% 
昆明华侨城 住宅 0 2.0 11000 220 231 55% 

Total ---- 69.85 75.70 ---- 13110 15055 60% 
数据来源：国泰君安证券预测。 

 
主题公园业务：09 年上海、成都主题公园将开园，但收入贡献预计不大。东部华侨城、

北京华侨城进入至少第三年的稳定经营，预计公司 09 年接待旅游人数 1340 万人，同

比增长 10%，贡献主营收入 11 亿元，净利润 2.1 个亿；10 年接待旅游人数 1541 万人，

增长 15%，贡献收入 13.5 亿元，净利润 2.4 个亿。 
 
酒店业务： 09、10 年酒店业务主要来自 4 个星级酒店和 20 家经济型酒店，没有考虑

扩张。酒店业务 09、10 年分别贡献收入 9.2 亿元和 11 亿元，盈利能力基本稳定，净

利润分别为 0.4 亿和 0.5 亿。 
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表 13：2009 年公司盈利预测简表  （单位：亿元，元/股） 
2009 2010 总业务分类 

  营业收入 毛利率 净利润 摊薄后 EPS 营业收入 毛利率 净利润 摊薄后 EPS
主题旅游地产销售收入 131.1 60% 16.5 0.53  150.55 61% 21.2 0.68  

酒店收入 9.24 32% 2.1 0.07  11.09 40% 2.4 0.08  

主题公园收入 10.81 34% 0.4 0.01  13.51 42% 0.5 0.02  

合计 151.15 56% 19.0 0.61  175.15 58% 24.1 0.78  

数据来源：国泰君安证券预测。 

 
综合统计，09 年公司主营收入为 151 个亿，综合毛利率 56%；净利润为 19 亿元，按

照增发后 31.1 亿股总股本计算，摊薄后 EPS 为 0.61 元。10 年公司主营收入 175 亿元，

综合毛利率 58%，净利润 24 亿元，按 31.1 亿股总股本计算，摊薄后 EPS 为 0.78 元。 

 

6. 维持增持投资评级，目标价 20 元 
整体上市后公司的旅游+地产模式的将具备独特性和巨大的竞争优势；公司开发的高

端旅游地产项目也将充分受益于房地产市场销售回暖以及经济景气复苏，需求将保持

稳定增长。目前旅游酒店上市公司 09 年平均 PE 在 35 倍左右，地产上市公司在 20-28
倍之间，基于华侨城整体上后的基本面，按照旅游酒店 32 倍 PE、地产 26 倍 PE 估值，

公司 12 个月目标价 16.34 元。 
 
表 14：公司估值和目标价    （单位：元/股，元） 

业务 2009E EPS PE 合理倍数 目标价 

旅游酒店业务 0.08 32 2.56 
旅游地产业务 0.53  26 13.78 

Total 0.61  27 16.34  
  数据来源：国泰君安证券预测。 

 
整体上市后公司资产重估净值为 547 亿元，按照 31.1 亿股本计算 RNAV 为 17.59 元(参
见表 15)，其中房地产开发和出租 RNAV 为 14.15 元。 

 
基于公司良好的业绩增长性和优质的旅游地产，我们采用RNAV估值为主、PE估值为辅，

目前A股龙头地产公司RANV平均溢价10-30%之间，取20%溢价则得到公司12月目标价

为21.1元，维持增持评级。 
 
表15：整体上市完成后公司RNAV 测算（单位：亿元，元/股） 

项目 数量指标 资产重估净值 每股RNAV

开发类项目资产净值 470万平米建面 295.3 9.5 
出租类项目资产净值 110万平米建面 144.54 4.65 

主题公园资产净值 2142万平米占地 78.46 2.53 

酒店资产净值 4 家星级，20家经济型连锁 24.92 0.80 

其余资产净值 传媒、物业、电厂等其他资产 3.34 0.11 

Total ----- 546.56 17.59 

注：深圳欢乐海岸和创意文化园 40 万平米规划为出租项目，故不含在开发类项目中。股本按整体上

市完成后的 31.07 亿总股本计算；主题公园和酒店按照目前行业最低的 2.5 倍 PB、其余按 2 倍 PB

重估净值。数据来源：国泰君安证券预测。 
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附表：公司损益表及其预测    （单位：百万元） 

年份  2005A  2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

一、营业总收入 655.79 1595.56 1729.14 3490.68  13110.00  15055.00 
    营业收入 655.79 1595.56 1729.14 3490.68  13110.00  15055.00 
二、营业总成本 523.78 1329.81 1541.70 2972.76  10328.96  11517.47 
    营业成本 336.92 947.18 757.39 1843.72  6618.16  7334.96 
    利息支出       
    手续费及佣金支出       
    退保金       
    赔付支出净额       
    提取保险合同准备金净额      
    保单红利支出       
    分保费用       
    营业税金及附加 16.22  101.80 141.60 400.34  1288.57  1479.75 
    销售费用 34.88  85.09  83.67  95.81  497.10  492.04 
    管理费用 116.80 161.63 503.15 486.96  1442.10  1656.05 
    财务费用 18.95  26.06  55.40  145.38  483.02  554.68 
    资产减值损失  8.05  0.49  0.55  0.00  0.00  
三、其他经营收益       
    公允价值变动净收益 0.00  0.00  9.39  0.00  0.00  0.00  
    投资净收益 356.27 471.17 655.55 765.45  0.00  0.00  
    营业利润差额(合计平衡项目) 18.44       
四、营业利润 506.72 736.91 852.37 1283.37  2781.04  3537.53 
    加：营业外收入 0.27  3.15  5.39     
    减：营业外支出 4.08  2.68  5.94     
      利润总额差额(合计平衡项目) 0.00       
五、利润总额 502.91 737.39 851.82 1281.59  2781.04  3537.53 
    减：所得税 24.26  91.87  47.86  112.48  695.26  884.38 
六、净利润 478.65 645.52 803.96 1169.12  2085.78  2653.14 
    减：少数股东损益 -1.55  92.16  53.59  251.68  187.72  238.78 
    归属于母公司所有者的净利润 480.20 553.36 750.37 917.44  1898.06  2414.36 

总股本 1111.21 1111.21 1310.54 2621.09  3107.48  3107.48 
EPS 0.43  0.50  0.57  0.35  0.61  0.78  

收入增长率 16.3% 143.3% 8.4% 101.9% 275.6% 14.8% 
净利润增长率 42.9% 15.2% 35.6% 22.3% 106.9% 27.2% 

毛利率 48.6% 40.6% 56.2% 47.2% 49.5% 51.3% 
三项费用率 26.0% 17.1% 37.1% 20.9% 18.5% 18.0% 
净利率 73.2% 34.7% 43.4% 26.3% 14.5% 16.0% 

数据来源：wind 资讯，国泰君安证券预测。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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