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2009年9月12日 整体上市有条件通过，即将进入新的发展平台 

投资评级： 强烈推荐-A 
评级调整： 维持 
目标估值： 28-30 元 
  
基础数据  
总股本（万股） 262109 
流通股本（万股） 132248 
总市值（亿元） 522 
流通市值（亿元） 263 
52 周股价 7.3-25.2 元 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -3 66 157 
相对表现 7 25 109 
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相关报告 

1、《华侨城—通胀预期下低周转

高储备模式价值凸显》090702 

2、《华侨城—整体上市方案双赢，

即将进入新的发展平台》090609 

3、《华侨城——价值严重低估，

房地产风险反应过度》080605 

4、《华侨城——把握长期价值，

逢低积极买入》  071213； 

5、《华侨城——土地增值税因素

不影响长期价值》  070118； 

6、《华侨城——进入新旅游

地产主导的跨越式发展阶段》 
050408 

公司今日公告，集团主营业务整体上市获有条件通过。整体上市将公司资产及盈利

规模带上新的台阶，进一步提升长期价值。维持 09-11 年 0.56、0.65、0.76 元的

EPS 预测及强烈推荐评级，目标价 28-30 元。 

事件： 

公司于 9 月 12 日公告： 

1、2009 年 9 月 11 日（星期五），中国证券监督管理委员会上市公司并购重组审

核委员会召开 2009 年第 24 次并购重组委工作会议，公司发行股份购买资产暨关

联交易事项获得有条件通过。 

公司将在收到中国证监会正式批准文件后另行公告。公司股票将于 2009 年 9 月
14 日（星期一）起复牌。 

2、招商华侨城公司在距曦城项目西侧约 1 公里处获得住在用地 2.34 万平方米，

建筑面积 2.8 万平方米，年限 70 年，价格 5.3 亿元。 

点评： 

 方案获得通过在预期之中。公司 9 月 9 日公告集团主营业务整体上市方案即将上

会、股票实施临时停牌，由于之方案已经与有关部门进行过多次沟通，获得通过

亦在情理之中； 

 整体上市将大幅提升公司资产价值和盈利水平。整体上市后，公司对房地产公司

的持股比例将从现在的 40％提高到 100％，对其他相关公司的持股比例也有不同

程度的增加。目前公司拥有各房地产项目的权益建筑面积约 273 万平米，我们测

算整体上市后，权益建筑面积将达到 498 万平米。以各项目目前成交价格水平为

基础测算，整体上市后，公司房地产价值 639 亿元（其中住宅价值 435 亿元、商

业地产价值 204 亿元）。 

 整体上市有利于减少关联交易、提升公司综合竞争力。整体上市之前，上市公司

只持有华侨城房地产公司 40%的股权，由于 80%以上的利润来自房地产业务，因

此上市公司与华侨城地产的房地产业务必然存在关联交易，整体上市后，关联交

易将大量减少，同时房地产业务的信息披露也将更加完善。另一方面，在公司独

创的旅游地产模式中，旅游和地产业务存在天然的内在联系，通过整体上市将房

地产业务全部置入上式公司，有利于进一步协调旅游与地产业务的关系、提升公

司综合竞争力； 

 维持强烈推荐评级，目标价 28-30 元。随着市场对经济复苏信心的不断增强，通

胀预期也在逐渐提升，与快速周转的开发类公司相比，公司高储备低周转模式在

通胀预期下投资价值更加突出，我们预计武汉、天津、北京、上海４个达项目将

增加土地储备超过 250 万平米、增长 50%以上。维持 09-11 年 0.56、0.65、0.76
元的 EPS 预测和强烈推荐-A 的评级，目标价 28-30 元。 
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附：公告原文 
 
证券代码：000069 证券简称：华侨城A 公告编号：2009—026 

深圳华侨城控股股份有限公司 

关于重大资产重组事项获中国证监会并购重组审核委员会有条件通过的公告 

本公司及董事会全体成员保证公告内容的真实、准确和完整，没有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏。 

2009年9月11日（星期五），中国证券监督管理委员会上市公司并购重组审核委员会召开2009年第24次并购重组

委工作会议，公司发行股份购买资产暨关联交易事项获得有条件通过。 

公司将在收到中国证监会正式批准文件后另行公告。公司股票将于2009年9月14日（星期一）起复牌。 

特此公告。 

深圳华侨城控股股份有限公司 

董事会 

二©–©–九年九月十二日 

 

证券代码：000069 证券简称：华侨城A 公告编号：2009—025 

深圳华侨城控股股份有限公司董事会临时公告 

本公司及董事会全体成员保证公告内容的真实、准确和完整，没有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏。 

2009年9月11日，公司接到参股公司深圳华侨城房地产有限公司的通知，该公司合营公司深圳招商华侨城投资有限

公司通过挂牌方式，取得深圳宝安区宗地编号为A122-0332地块的土地使用权。相关情况如下： 

该地块位于深圳市宝安区广深高速宝安出口处尖岗山片区，距深圳招商华侨城投资有限公司正在开发销售的曦城项

目西侧约1公里。地块占地23,401平方米，建筑面积28,080平方米，容积率≤1.2。该地块土地用途为居住用地，土

地使用年限为70年,成交价格为53,000万元。 

特此公告。 

深圳华侨城控股股份有限公司 

董事会 

〇〇二 九年九月十二日 
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参考报告： 

1、《华侨城—通胀预期下低周转高储备模式价值凸显》090702 

报告指出：低周转、高储备的模式比普通开发类公司更能受益于通胀，将 6 个月目标价

上调到 28-30 元。 

2、《华侨城—整体上市方案双赢，即将进入新的发展平台》090609 

报告指出：整体上市对于集团和流通股东都有利，公司旅游地产的核心竞争优势将更加

突出。维持强烈推荐评级和 21.8-23.2 元的目标价。 

3、《华侨城——整体上市值得期待，发展战略更加积极》090402； 

提示投资者关注集团整体上市蕴含的投资机会，同时通过对公司年报的深入解读，指出

公司发展战略明显更加积极，加快二线地区的战略布局将进一步提升公司的中长期发展

空间。 

4、《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。 

5、《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。 

6、《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。 

7、《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。 

8、《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。 

9、《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。 

10、《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，８年证券从业经验。荣获英国《金融时报》与

starMine“2007 年度最佳分析师”亚洲区社会服务业第二名，07、08 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、08 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 

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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