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伏行业：震荡中孕育新的机遇 

华侨城地产最近一年走势： 

华侨城 A：行业调整中凸显优势 

 
 调研深度             公司评级：买入（首次）          2010.06.28 

 
事件： 

 我们最近对华侨城进行了调研，和公司领导交流了行业和公司的近况。 

投资要点与关注： 

 行业调整中重新认识华侨城：华侨城 A的“旅游 + 地产”模式在行业调整中

的优势需要重新认识：1、产品的定位优势：公司的发展经历了“静态主题公

园”，到“综合体验主题公园”，到现在“旅游 + 房地产”的较为成熟的发展

模式。而公司“旅游 + 地产”运营模式的成功，正是源于对旅游中重点发展

文化内涵的定位和对地产中高端房地产的定位的有机结合；2、土地选择的优

势：土地购置面积大，地价成本低，地块一般地处城市周边，初始自然条件

较好，不过开发条件较差，交通比较便利的地方。3、开发模式的优势：“旅

游 + 地产”其实是“先旅游后地产”的路子，一方面提升了房地产的价值（保

证了地产业务的高毛利率），另一方面也使旅游资源的边际效应得到了充分的

挖掘，实现旅游和地产的双赢。 

 业绩锁定强：我们预计公司 10～12 年在房地产开发项目分别结算 31.6 万平

米、55万平米和 87 万平米。10～12 年将分别实现结算收入 91亿元、126.40

亿元和 159.83 亿元，贡献 EPS0.52 元、0.62 元和 0.65 元。截至 10年 1季度，

公司已售未结算收入53亿元，锁定10年预计营业收入的58%，业绩锁定性好。 

 首次给予公司“买入”评级，综合 RNAV 为 16.13 元/股，目标价 17 元。 

 假设房 10年一手房新开盘价格平均打 8折，且未来 3年房价每年下降 5%

的情况下，我们预测公司10～12年的 EPS分别为 0.71元，0.90元和 1.09

元，对应 6月 25 日股价的 PE分别为 18.74X，14.78X 和 12.25X。 

 按照公司 WACC 9.09%测算出 RNAV 为 16.13 元，目前股价对比 RNAV 折价

19%。虽然房地产市场调控后续仍有空间，不过考虑到公司业务的特性和

股价的折价幅度，我们首次给予公司“买入”评级，给予目标价 17 元。 

 风险提示：后续出台严厉的税收政策和加息。 

主要财务指标 2008  2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入 8657  10957  13210  16966  20548  

YoY(%) 401% 27% 21% 28% 21% 

归属母公司净利润 1433  1706  2209  2800  3380  

YoY(%) 91% 19% 29% 27% 21% 

毛利率 51.8% 46.1% 46.0% 45.0% 45.0% 

ROE 25.7% 16.3% 17.8% 18.9% 19.0% 

EPS 0.46  0.55  0.71  0.90  1.09  

P/E 28.88  24.27  18.74  14.78  12.25  

P/B 7.41  3.95  3.34  2.79  2.32  

EV/EBITDA 20.05  17.51  11.33  9.06  7.69  
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表 1：华侨城预测与估值表 

资产负债表 2008  2009  2010E 2011E 2012E 利润表 2008  2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 3,139  14,610  19,656  28,933  36,115  营业收入 8,657.32  10,956.96  13,210.00  16,965.75  20,548.44  

  现金 931  2,999  19,672  15,839  30,380  营业成本 4,174.62  5,907.37  7,133.40  9,331.16  11,301.64  

  应收账款 35  179  -28  204  58  营业税金及附加 1,097.15  1,039.36  1,253.08  1,609.35  1,949.20  

  其他应收款 117  848  -436  944  -142  营业费用 71.72  72.72  245.81  271.45  308.23  

  预付账款 378  861  652  1,020  1,305  管理费用 1,051.52  999.98  1,405.05  1,676.45  2,108.02  

  存货 1,678  9,099  -784  10,327  3,896  财务费用 221.84  131.47  283.99  386.64  420.78  

  其他流动资产 0  624  579  598  616  资产减值损失 3.52  188.73  95.62  111.31  118.98  

非流动资产 10,808  16,135  15,081  15,327  15,469  公允价值变动收益 -0.21  0.10  0.00  0.03  0.02  

  长期投资 459  438  438  438  438  投资净收益 67.34  282.59  324.97  373.72  429.78  

  固定资产 4,058  9,089  9,475  9,397  9,088  营业利润 1,969.21  2,378.34  3,118.02  3,953.14  4,771.38  

  无形资产 526  1,405  1,922  2,620  3,228  营业外收入 7.13  19.33  0.00  0.00  0.00  

  其他非流动资产 5,764  5,202  3,246  2,872  2,715  营业外支出 15.40  16.82  0.00  0.00  0.00  

资产总计 13,947  30,745  34,737  44,260  51,584  利润总额 1,960.94  2,380.85  3,118.02  3,953.14  4,771.38  

流动负债 6,965  16,333  15,840  19,839  21,167  所得税 348.26  516.54  701.56  889.46  1,073.56  

  短期借款 4,200  3,757  3,757  3,757  3,757  净利润 1,612.68  1,864.31  2,416.47  3,063.69  3,697.82  

  应付账款 1,202  2,612  1,980  3,745  3,358  少数股东损益 179.31  158.74  207.89  263.57  318.12  

  其他流动负债 1,562  9,964  10,103  12,336  14,051  归属母公司净利润 1,433.38  1,705.57  2,208.58  2,800.12  3,379.70  

非流动负债 71  2,962  5,622  8,413  11,131  EBITDA 2,191.05  2,509.81  3,878.01  4,848.09  5,716.63  

  长期借款 11  2,754  5,498  8,242  10,985  EPS 0.55  0.55  0.71  0.90  1.09  

  其他非流动负债 60  208  124  172  146  主要财务比率 2008  2009  2010E 2011E 2012E 

负债合计 7,036  19,295  21,462  28,252  32,298  成长能力           

 少数股东权益 1,327  970  1,178  1,442  1,760  营业收入 400.67% 26.56% 20.56% 28.43% 21.12% 

  股本 2,621  3,107  3,107  3,107  3,107  营业利润 131.03% 20.78% 31.10% 26.78% 20.70% 

  资本公积 324  1,344  1,344  1,344  1,344  归属于母公司净利润 91.02% 18.99% 29.49% 26.78% 20.70% 

  留存收益 2,638  6,070  7,968  10,437  13,396  获利能力           

归属母公司股东权益 5,584  10,479  12,382  14,851  17,811  毛利率(%) 51.78% 46.09% 46.00% 45.00% 45.00% 

负债和股东权益 13,947  30,745  35,023  44,545  51,869  净利率(%) 16.56% 15.57% 16.72% 16.50% 16.45% 

现金流量表 2008  2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 25.67% 16.28% 17.84% 18.85% 18.98% 

经营活动现金流 -546  1,100  13,877  -5,576  12,771  ROIC(%) 27.65% 15.35% 301.95% 32.56% 206.66% 

  净利润 1,613  1,864  2,416  3,064  3,698  偿债能力           

  折旧摊销 0  0  476  508  524  资产负债率(%) 50.45% 62.76% 61.28% 63.42% 62.27% 

  财务费用 222  131  284  387  421  净负债比率(%) 64.11% 34.67% 44.14% 43.20% 46.29% 

  投资损失 -67  -283  -325  -374  -430  流动比率 45.07% 89.45% 124.09% 145.84% 170.62% 

营运资金变动 0  0  11,017  -9,185  8,574  速动比率 20.98% 33.74% 129.04% 93.78% 152.21% 

  其他经营现金流 -2,314  -613  8  24  -17  营运能力           

投资活动现金流 -1,079  -2,345  606  -269  -137  总资产周转率 65.55% 49.03% 40.35% 42.95% 42.88% 

  资本支出 2,007  3,064  0  0  0  应收账款周转率 300.57  102.47  174.95  192.67  156.70  

  长期投资 112  -318  247  -58  -44  应付账款周转率 4.04  3.10  3.11  3.26  3.18  

  其他投资现金流 1,040  401  853  -327  -181  每股指标（元）           

筹资活动现金流 -834  -3,799  2,189  2,012  1,907  EPS(摊薄) 0.46  0.55  0.71  0.90  1.09  

  短期借款 -335  -443  0  0  0  每股经营现金流 -0.18  0.35  4.47  -1.79  4.11  

  长期借款 -301  2,744  2,744  2,744  2,744  每股净资产(摊薄) 1.80  3.37  3.98  4.78  5.73  

  普通股增加 1,311  486  0  0  0  估值比率           

  资本公积增加 -1,282  1,020  0  0  0  P/E 28.88  24.27  18.74  14.78  12.25  

  其他筹资现金流 -226  -7,606  -554  -731  -836  P/B 7.41  3.95  3.34  2.79  2.32  

现金净增加额 0  0  16,673  -3,833  14,541  EV/EBITDA 20.05  17.51  11.33  9.06  7.69  

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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一、公司基本情况 

华侨城 A的控股股东华侨城集团，成立于 1985 年 11 月 11 日，是隶属于国务院国

资委管理的大型中央企业之一，拥有房地产、酒店开发经营、旅游及相关文化产

业经营、电子及配套包装产品制造三核心主业。 

华侨城 A 为投资控股型企业，投资领域主要涉及旅游业和房地产业。公司自上市

以来一直将旅游业定位于战略发展的主导产业，房地产业务作为旅游关联产业链

的一环，是支持公司快速发展的重要手段。华侨城 A 是华侨城集团于 1997 年重

组其部分优质旅游及配套资产组建的上市公司。公司上市后，通过募集资金和自

筹资金陆续将华侨城集团所持有的深圳世界之窗公司、锦绣中华公司、欢乐谷公

司、长沙世界之窗公司的全部股权装入公司，发展成为专业从事以主题公园为核

心的旅游业及其关联产业经营管理的控股公司。为支持公司业务的持续稳定发展，

华侨城集团将其属下专业从事房地产业务的全资子公司—华房公司 40%的股权于

2000 年和 2001 年分两次注入上市公司。自此，华侨城 A 介入房地产行业，实现

了旅游业与房地产业的优势互补。公司自 2002 年开始先后投资建设了北京华侨

城、东部华侨城、成都华侨城、上海华侨城等大型旅游地产综合项目，确定了以

“旅游地产”为核心的发展战略，成功实现了“主题公园+高尚社区”这一模式的

开发建设与复制，2009 年起公司将全面进入收益期，这标志着华侨城 A 在国内的

第一轮战略布局基本完成。 

华侨城 A于 2009 年 10 月 17 日公告宣布，向其控股股东华侨城集团非公开发行股

份购买华侨城集团所持有的 12家标的公司全部股权。本次交易完成之后，华侨城

集团内的旅游业务、地产业务及相关业务将通过华侨城 A 实现整体上市，从而履

行其在华侨城 A股权分置改革过程中所作出的承诺。公司总资产由 09 年 3 季度的

160 亿元，升至 09年末的 307 亿元。 

图 1：华侨城 A的控股股东 

 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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图 2：整体上市前华侨城 A的股权结构 

 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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图 3：整体上市后华侨城 A的股权结构 

 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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二、行业调整中重新认识华侨城A 

自今年4月17日新国十条公布以来，政策调控对房地产市场的影响开始逐步显现： 

今年 1-5 月，全国房地产开发投资 13917 亿元，同比增长 38.2%，增速再创新高。

同时，房地产新开工面积、施工面积、竣工面积和土地购置面积等先行指标都保

持了较快的增长。1-5 月，全国商品房销售面积 3.02 亿平方米，比去年同期增长

22.5%，增幅比 1-4 月回落 10.3 个百分点。商品房销售额 1.58 万亿元，同比增长

38.4%，增幅比 1-4 月回落 17.0 个百分点。5月份，全国商品房均价 5520 元，环

比下降 1.63%，同比增幅下滑至 12.96%。1-5 月，房地产开发企业本年资金来源

27288 亿元，同比增长 57.2%。 

目前来看，房地场供给方面的先行指标仍然保持较快增长，而销售面积却急剧萎

缩，资金链的压力将促使开发商加大打折和降价力度。另外房地产按揭政策的调

整和“国十条”将对房地产行业后续资金来源形成压力：1、银行对房地产行业的

贷款将逐步趋紧；2、个人按揭贷款和预收款项对房地产企业资金来源的贡献也将

下降。随着房屋成交量的持续下降，预计未来部分开发商将加大促销力度以加快

销售和资金回笼，以防止资金链条的紧张。 

我们看好在行业调整中能够最大规避风险的地产企业，而华侨城 A 的运营模式具

备行业调整中的相对优势： 

1、产品定位优势 

产品的定位决定产品的销售。华侨城的口号是“优质生活的创想家”，公司也的确

在自身多年的发展中不断的创新和践行着自己的口号。公司的发展经历了“静态

主题公园”，到“综合体验主题公园”，到现在“旅游 + 房地产”的较为成熟的发

展模式。而公司“旅游 + 地产”运营模式的成功，正是源于对旅游中重点发展文

化内涵的定位和对地产中高端房地产的定位的有机结合。 

主题公园的文化内涵 

公司最开始以主题公园起家，从 1989 年开业的“锦绣中华”，到欢乐谷，再到现

在的东部华侨城、上海华侨城、武汉华侨城，公司在主题公园的体验定位上实现

了由静态到动态，再到综合体验的创新和发展。同时，公司主题公园的塑造已经

不仅仅止步于单纯的游客体验上，而是注重在文化内涵上对客户的渗透。 

公司的文化内涵从表象的静态景观向培育华侨城自身文化转变，这既可以满足客

户从低级到高级的需求，也是深层整合“旅游 + 地产”模式的关键。旅游地产模

式本身是一个系统工程，需要前期构思与设计、环境整理、资源整合、房地产开

发等一系列流程。不过就算在综合管理开发上登峰造极，如果缺少了独特文化内

涵长期培养，终究会功亏一赘。90 年代以来主题公园、景观住宅房产、度假酒店、

酒店式公寓等在全国遍地开花，不过 90%的项目都处于长期亏损状态，根本原因在

于缺乏文化主题对旅游各要素的深层整合。迪斯尼的成功，其根本原因在于迪斯

尼文化内涵的普及与成功，如果没有“米老鼠”和“唐老鸭”，迪斯尼也不可能长
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盛不衰。而华侨城对文化内涵的培养已经使得华侨城和欢乐谷的品牌深入游客心

中。 

图 4：华侨城主题公园创新过程 

 

资料来源：湘财证券研究所 

房地产定位高端住宅 

华侨城的房地产业务一开始的定位就是做纯高端住宅，项目容积率很低，基本以

别墅和联排为主。公司地产高端定位的直接效果就是保证了房地产业务的高毛利

率，公司目前房地产业务的毛利率基本可以保持在 50%附近，远高于同业水平。 

图 5：华侨城 A房地产业务综合毛利率 

 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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公司地产业务在保证毛利率的同时势必会牺牲存货周转率，不过公司的运营模式

在目前地产调控的周期中明显受益：1、低周转率的特点使得公司在行业调整周期

的前期降价的压力很小；2、针对高端住宅的投机行为很少，基本是自主需求，因

此高端住宅受本轮调控的影响几乎可以忽略。 

2、土地购置 

华侨城的房地产项目都依旅游项目而建，因此地产的选址就是旅游项目的选址。

公司对旅游项目的选址具有以下几个特点： 

土地购置面积大，地价成本低，地块一般地处城市周边，初始自然条件较好，不

过开发条件较差，交通比较便利的地方。公司低价购买大面积的土地开发权后,

通过改善基础设施状况增强区位优势,同时打造具有华侨城主题内涵的旅游景区,

以主题公园提升人气和知名度,改善区位功能以融入城市发展格局。在旅游开发相

对成熟的基础上,按照规划预留地开发酒店、景观住宅等地产,并配备商业、休闲、

教育等设施,实现旅游、地产等多种产业的融合,形成区域性的主题社区,以实现对

土地的整体营运。 

表 2：华侨城土地购置地点 

上海欢乐

谷 

上海欢乐谷位于上海市西南部的松江佘山国家旅游度假区

内，距上海市中心区 40 公里，离虹桥国际机场 25 公里、

浦东国际机场 68 公里。占地约 1.67 平方公里。 

1、位于佘山旅游度假

区；2、交通便利，地

铁 9号线 

北京欢乐

谷 

北京欢乐谷位于北京市东四环四方桥东南角，距天安门直

线距离 10.2 公里，距北京中心 CBD10 分钟车程，距京津塘

高速公路入口 5分钟车程。占地约 1.5 平方公里。 

1、距离中心城区距离

较近，交通便利；2、

北京东扩，未来发展

空间。 

成都华侨

城 

位于成都市北三环交大立交，金牛区西华大道 16 号，距天

府广场 6.6 公里，至成都市中心商务区（CBD）车行十余分

钟，至成绵、成渝高速入口车行时间分别为 15 和 20 分钟。

占地约 2平方公里。 

1、距离中心城区较

近；2、交通便利； 

泰州华侨

城 

江苏省泰州市溱湖国家 4A 级湿地公园西侧，占地约 2平方

公里。 

1、生态环境好，有温

泉和湿地；2、交通便

利 

东部华侨

城 

位于深圳大梅沙，占地近 9平方公里，斥资 35 亿元.是由

国家环境保护部和国家旅游局联合授予的首个 “国家生态

旅游示范区”。 

1、生态环境好，紧邻

深圳最好的海滨浴

场；2、交通便利 

深圳欢乐

谷 

深圳欢乐谷是首批国家 AAAAA 级旅游景区，占地面积 35 万

平方米，总投资 17 亿元人民币，位于南山区 

交通便利，地铁 1号

线，周边设施齐备 

武汉华侨

城 

位于武汉东湖风景区面积 73 平方公里，其中湖面 33 平方

公里、陆地 40 平方公里，每平方公里土地的投资 1.125 亿 

1、湖光山色，生态优

良；2、交通便利 

昆明华侨

城 

位于阳宗海省级旅游度假区，地处安石公路黄金旅游线中

段，距昆明 35 公里，距昆明机场 30 分钟车程。项目总投

资 20 亿元以上。该项目总面积 6.2 平方公里， 3 年完工。 

1、生态环境好；2、

交通便利 
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资料来源：公开资料，湘财证券研究所 

图 6：上海欢乐谷选址位于地铁 9号线旁，生态环境好 

 

资料来源：百度地图，湘财证券研究所 

图 7：上海欢乐谷 

 

资料来源：百度地图，湘财证券研究所 
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图 8：北京欢乐谷选址紧邻京沈高速和交通枢纽，生态环境好 

 

资料来源：百度地图，湘财证券研究所 

图 9：北京欢乐谷 

 

资料来源：百度地图，湘财证券研究所 
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图 10：深圳东部华侨城紧邻大梅沙浴场和码头，盐坝高速旁 

 

资料来源：湘财证券研究所 
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图 11：成都华侨城北三环交通枢纽，生态环境好 

 

资料来源：百度地图，湘财证券研究所 

图 12：武汉华侨城位于东湖景区，临近火车站和交通枢纽，生态环境好 

 

资料来源：百度地图，湘财证券研究所 
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图 13：泰州华侨城位于溱湖国家湿地公园，交通便利，生态环境好 

 

资料来源：百度地图，湘财证券研究所 

图 14：昆明华侨城位于阳宗海风景区（A处），交通便利，生态环境好 

 

资料来源：百度地图，湘财证券研究所 
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3、开发运营模式的成功 

华侨城独创的“旅游 + 地产”的成片开发模式现在已经较为成熟。其“旅游 + 地

产”其实是“先旅游后地产”的路子，一方面提升了房地产的价值（保证了地产

业务的高毛利率），另一方面也使旅游资源的边际效应得到了充分的挖掘，实现旅

游和地产的双赢。 

地产商对进军旅游地产的一个最大顾忌是：旅游地产的开发周期较长，资金回笼

慢，尤其是行业调整时波动的风险较大。而且主题公园具有不可移动的特征，在

较长的经营周期中市场半径和游客人数变化不大。完全依靠主题公园的直接收益

实现滚动发展速度较为缓慢，随着市场竞争的加剧，平均利润率下降，回收周期

也在延长。因此，华侨城的策略是进行成片的区域型综合开发：先将大块地拿到

手，再分期开发，构筑产业链条，进行旅游和房地产、酒店、商业、文化、教育

之间的跨产业资源整合,使各产业优势资源彼此结合，实现关联协同的方式，发挥

主题公园的旅游乘数效应。旅游能够聚人气、创品牌,但创造的利润薄弱,把可控

制的资源最大化整合到地产中,通过区域资源的优化配置,使土地产生出最大的经

济效益和社会效益,为华侨城旅游提供了比旅游本身更丰厚的利润。 

 

 

三、业绩预测 

公司目前房地产业务共拥有 764.02 万平米商住开发项目储备，权益可售面积 671

万平米，合计 14 个大项目，分别是华侨城本部波托菲诺、招华曦城、东部华侨城

天麓、上海浦江华侨城、上海合利坊、北京欢乐嘉园、成都纯水岸等。10 年计划

开工权益面积 93.46 万平米，权益可售面积 80.45 万平米，共计 53个项目，主要

分布于深圳市、上海市、北京市、成都市、昆明市、泰州市、武汉市和西安市。、 

公司的业务结构是“旅游 + 地产”，虽然旅游和地产业务分别独立结算，不过旅

游业务的收入中也包含了地产业务的收入，因此二者本身是密不可分的。因此我

们预测公司业绩时将两块地产业务统一在一起，而将旅游业务中只预测公司主题

公园的业务收入。 

 

表 3：华侨城 10 年项目列表（单位：万平米） 

  项目 类型 10 年开工

计划 

10 年计划

可售面积 1  纯水岸 8号地块 别墅 0.56  0.56  

2  纯水岸 11 号地块 别墅 0.28  0.28  

3  纯水岸 10 号地块 别墅 0.32  -- 

4  燕晗花园二期 多层 1.09  -- 

5  燕晗花园三期 高层 3.34  -- 

6  锦绣花园四期 高层 5.30  -- 
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7  天鹅堡四期 高层 6.72  -- 

8  侨城馨苑 高层 -- 3.33  

9  香山里花园一期 高层 -- 9.00  

10  招华曦城五期 别墅 5.10  -- 

11  招华曦城六期 别墅 2.81  -- 

12  招华曦城四期 别墅 -- 4.70  

13  东部华侨城天麓三区二期 别墅 4.00  -- 

14  东部华侨城天麓一区 别墅 -- 0.06  

15  东部华侨城天麓三区一期 别墅 -- 1.15  

16  东部华侨城天麓六区 别墅 -- 0.14  

17  东部华侨城天麓七区 别墅 -- 0.11  

18  东部华侨城天麓八区 别墅 -- 1.49  

19  东部华侨城天麓九区 别墅 -- 0.05  

20  浦江华侨城二期 122-10 地块 别墅，小高

层，商业 

11.06  -- 

21  浦江华侨城二期 122-13 地块 小高层，商

业 

9.43  -- 

22  浦江华侨城二期 123-1 地块 别墅，小高

层 

-- 2.91  

23  浦江华侨城二期 122-9 地块 别墅，小高

层 

-- 3.47  

24  浦江华侨城二期 122-11 地块 别墅 -- 0.22  

25  浦江华侨城二期 122-12 地块 多层，小高

层 

-- 8.86  

26  合利坊 高层 -- 5.35  

27  

纯水岸三期 

别墅 3.17  3.17  

28  多层 12.00  12.00  

29  高层 -- 7.96  

30  

纯水岸三期 

别墅 -- 1.86  

31  多层 -- 0.70  

32  高层 -- 3.45  

33  欢乐嘉园三期 高层 -- 3.67  

34  地产一期 高层 15.00  -- 

35  地产一期 别墅 4.00  -- 

36  地产一期 别墅 2.00  2.00  

37  纯水岸一期第二批 别墅 2.24  1.86  

38  纯水岸二期 别墅 2.00  -- 

39  纯水岸一期第一批 别墅 -- 2.10  

  合计   93.46  80.45  

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

我们预计公司 10～12 年在房地产开发项目分别结算 31.6 万平米、55万平米和 87

万平米。在 10 年一手房价八折销售、未来 3 年公司房地产销售均价年均下降 5%

的假设下，预计公司10～12年将分别实现结算收入91亿元、126.40亿元和159.83

亿元，贡献 EPS0.52 元、0.62 元和 0.65 元。 

截至 10 年 1 季度，公司共有已售未结算收入 53 亿元，锁定 10 年预计营业收入的

58%，业绩锁定性较好。 
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表 4：华侨城房地产业务结算预测（单位：万平米，亿元） 

在开发项目   2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

序 号 项目名称 结算价格 结算价格 结算价格 结算面积 结算面积 结算面积 结算收入 结算收入 结算收入 

1  华侨城本部纯水岸 40,000  38,000  36,100  0.50  0.30  0.30  2.00  1.14  1.08  

2  华侨城本部天鹅堡 23,000  21,850  20,758  0.00  4.00  3.00  0.00  8.74  6.23  

3  华侨城本部其他项目 20,000  19,000  18,050  6.00  8.00  12.00  12.00  15.20  21.66  

4  招华曦城 30,000  28,500  27,075  1.70  2.50  2.50  5.10  7.13  6.77  

5  东部华侨城天麓 110,000  104,500  99,275  2.00  2.20  2.20  22.00  22.99  21.84  

6  浦江华侨城 38,000  36,100  34,295  7.00  7.00  10.00  26.60  25.27  34.30  

7  合利坊 60,000  57,000  54,150  3.50  4.00  4.00  21.00  22.80  21.66  

8  欢乐嘉园 14,000  13,300  12,635  2.00  2.00  3.00  2.80  2.66  3.79  

9  纯水岸 10,000  9,500  9,025  10.00  13.00  18.00  10.00  12.35  16.25  

10  云南华侨城 6,000  5,700  5,415  1.50  5.00  10.00  0.90  2.85  5.42  

11  泰州华侨城 7,500  7,125  6,769  2.00  5.00  8.00  1.50  3.56  5.42  

12  武汉华侨城 13,500  12,825  12,184  0.00  0.00  10.00  0.00  0.00  12.18  

14  西安华侨城 9,000  8,550  8,123  0.00  2.00  4.00  0.00  1.71  3.25  

0  合计 29,308  27,842  26,450  31.60  55.00  87.00  91.1 126.40  159.83  

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

公司 09 年旅游业务收入 32 亿元，客流量 1800 万人次，人均消费 177 元左右。预

计 10 年公司主题公园旅游客流量将达到 2000 万人次，保守估计全年旅游业务收

入在 36 亿元左右。 

 

表 5：华侨城子公司盈利情况（单位：亿元） 

子公司 民称 权益 总资产 总收入 净利润 权益利润 净利率 内容 

1 北京华侨城 63.24% 21.60  13.57  2.99  1.89  22.03% 主题公园，房地产 

2 深圳欢乐谷 100.00%           主题公园 

3 东部华侨城 100.00% 68.33  23.37  1.95  1.95  8.33% 生态旅游，房地产 

4 上海华侨城 100.00% 20.70  1.15  0.05  0.05  4.32% 主题公园，房地产 

5 云南华侨城 70.00% 7.08          综合旅游开发，房地产 

6 武汉华侨城 100.00% 10.01          综合旅游开发，房地产 

7 华侨城房地产 100.00% 159.12  49.97  13.09  13.09  26.20% 房地产开发 

8 华侨城酒店集团 100.00% 19.99  6.91  0.04  0.04  0.54% 酒店 

9 香港华侨城 100.00% 16.56  6.39  0.16  0.16  2.51% 投资，包装，房地产 

10 世界之窗 49.00% 4.96  2.71  0.76  0.37  28.13% 主题公园 

11 锦绣中华 49.00% 3.20  1.30  0.07  0.04  5.55% 主题公园 

12 招商华侨城 50.00% 32.97  13.25  4.09  2.05  30.89% 房地产开发 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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表 6：公司主题公园情况 

主题公园 民称 权益 

1 深圳欢乐谷 100.00% 

2 锦绣中华 49.00% 

3 世界之窗 49.00% 

4 民俗文化村 49.00% 

5 东部华侨城 100.00% 

6 上海欢乐谷 100.00% 

7 北京欢乐谷 63.24% 

8 武汉华侨城 100.00% 

9 成都欢乐谷 100.00% 

10 长沙世界之窗 25.00% 

11 泰州华侨城 93.00% 

12 昆明华侨城 70.00% 

13 宜昌长江三峡 35.00% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

五、首次给予公司“ 买入”评级，目标价17元 

根据公司的资产负债结构得出公司的 WACC 是 9.09%，在此前提下我们测算了公司

的房地产开发销售业务、旅游业务和创投业务的重估净资产。我们对房地产开发

销售业务的测算假设 10年一手房新开盘价格平均打 8折，且未来 3年房价每年下

降 5%，股权投资按照 2.5X PB 进行估值。 

测算结果显示，公司目前的 RNAV 为 16.13 元，截止至 6月 25日，公司股价 13.32

元，对比 RNAV 折价 19%。虽然房地产市场调控后续仍有空间，不过考虑到公司业

务的特性和股价的折价幅度，我们首次给予公司“买入”评级，给予目标价 17元。 

表 7：公司股权投资情况（单位：亿元） 

子公司 民称 权益 注册地 初始净资产 

1 北京华侨城 63.24% 北京 1.81  

2 华侨城旅行社 100.00% 深圳 0.12  

3 国际传媒 86.25% 深圳 0.50  

4 东部华侨城 100.00% 深圳 7.00  

5 演艺公司 100.00% 深圳 0.01  

6 上海华侨城 100.00% 上海 4.00  

7 云南华侨城 70.00% 云南 5.60  

8 武汉华侨城 100.00% 武汉 10.00  

9 华侨城房地产 100.00% 深圳 10.00  

10 华侨城酒店集团 100.00% 深圳 8.00  

11 华侨城投资 100.00% 深圳 2.00  

12 华中发电 100.00% 深圳 0.43  

13 水电公司 100.00% 深圳 0.10  
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14 香港华侨城 100.00% 香港 5.17  

15 世界之窗 49.00% 深圳 1.11  

16 锦绣中华 49.00% 深圳 0.90  

17 招商华侨城 50.00% 深圳 0.50  

  合计     57.24  

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

表 8：招商地产 RNAV（万元） 

住宅、商业 RNAV 2,601,037.6  

合计地产 RNAV 2,601,037.6  

非地产业务净资本 572,398.9  

非地产业务 PB 2.5  

非地产业务净值 1,430,997.1  

账面净资产 1,047,929.60 

股本 31.07 

每股 RNAV 16.13  

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

 

图 15：华侨城净负债率持续下降                      图 16：华侨城现金保障性较好 

  

资料来源：公司公告，湘财证券研究所  
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表 9：华侨城利润表预测 

利润表 2008  2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入 8,657.32  10,956.96  13,210.00  16,965.75  20,548.44  

营业成本 4,174.62  5,907.37  7,133.40  9,331.16  11,301.64  

营业税金及附加 1,097.15  1,039.36  1,253.08  1,609.35  1,949.20  

营业费用 71.72  72.72  245.81  271.45  308.23  

管理费用 1,051.52  999.98  1,405.05  1,676.45  2,108.02  

财务费用 221.84  131.47  283.99  386.64  420.78  

资产减值损失 3.52  188.73  95.62  111.31  118.98  

公允价值变动收益 -0.21  0.10  0.00  0.03  0.02  

投资净收益 67.34  282.59  324.97  373.72  429.78  

营业利润 1,969.21  2,378.34  3,118.02  3,953.14  4,771.38  

营业外收入 7.13  19.33  0.00  0.00  0.00  

营业外支出 15.40  16.82  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1,960.94  2,380.85  3,118.02  3,953.14  4,771.38  

所得税 348.26  516.54  701.56  889.46  1,073.56  

净利润 1,612.68  1,864.31  2,416.47  3,063.69  3,697.82  

少数股东损益 179.31  158.74  207.89  263.57  318.12  

归属母公司净利润 1,433.38  1,705.57  2,208.58  2,800.12  3,379.70  

EBITDA 2,191.05  2,509.81  3,878.01  4,848.09  5,716.63  

EPS 0.55  0.55  0.71  0.90  1.09  

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

图 17：华侨城 A PE Bands                           图 18：华侨城 A PB Bands 

  

资料来源：Wind，湘财证券研究所  
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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