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高成长铸造主题旅游旗舰 

事件描述 

华侨城公布 2010 年年度报告 

事件评论 

 公司 2010 年营业收入同比增长 58%，归属公司净利润同比增长 78%，EPS0.978 元。 

公司年报显示，2010 年度实现营业收入 173.18 亿元，同比增长 58%。其中旅游综合收入 94.48 亿元，房地产收

入 70.32 亿元，纸包装收入 7.58 亿元，归属公司净利润 30.39 亿元，同比增长 78%。近五年营业收入复合增长率 81.5%，

归属公司净利润复合增长率 45%，公司保持多年高速增长的原因是坚持“旅游+地产”经营模式，不断在全国战略布

局大规模综合性项目，放大规模效应。 

图 1：公司近五年营业收入及净利润增长 
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资料来源：公司公告,长江证券研究部 

 旅游业务接待人数和房地产业务结算面积大幅增加是公司业绩增长的主要原因 

公司 2010 年经营业绩大幅上涨的主要原因是由于旅游业务接待人数和房地产业务销售面积均有较大幅度增加，

而纸包装行业收益于世界经济复苏，其收入也有所增加。公司 2010 年各大景区收入约 24.4 亿元，其中深圳、北京、

成都、上海四大欢乐谷收入约 11.8 亿元，锦绣中华、世界之窗、东部华侨城等其他景区入园人数增幅较大，共实现营
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业收入约 12.6 亿元。公司全年接待游客总量约 2100 万人次，同比增长 17%，进一步巩固主题公园行业龙头地位。房

地产业务同比增长 116%。 

 

我们认为公司有以下看点： 

（一） 充裕的现金流保证公司拓展以旅游为核心的成片综合项目。 

华侨城的核心业务是以主题公园为代表的文化旅游产业，主题公园这种产品一次性投入大，市场培育期长，营运

成本高且投资回收慢，而已建成的主题公园的更新改造和新主题公园的建设都需要持续性的投入；房地产业务快速收

益的特点正好解决了主题公园长期投资和短期收益之间的矛盾；“旅游+地产”模式确保公司螺旋上升式发展。 

图 2 ：华侨城“旅游+地产”模式 

 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

（二） 整合现有演艺资源，打造响亮演艺品牌 

目前华侨城城区和分布于其他城市的华侨城景区，累计推出大型演出 43 台，演出近 5 万场次，接待观众近 7000

万人次。各大主题公园景区共有有专业演职人员 2000 多名、千人以上大剧场 19 个，平均排一场节目可以演出 1500

场，产业链正在日益成熟。 

表 1：华侨城各大景区演艺产品列表 

所属景区 演出剧目 类型 备注 

《龙凤舞中华》大型民族特色演出 
1 亿元打造中华民族文化特色演出，500 多名演员、1200 多套服装、55

分钟的演出 

《东方霓裳》 大型民族服饰舞蹈诗 
第五届中国舞蹈“荷花奖”铜奖，120 名专业演员、350 套风格各异的

民族服饰 

锦绣中华民俗村 

《金戈王朝》 大型马战实景历史剧 面积近 2万平方米，耗资 1000 多万元 

《跨世纪》 大型音乐舞蹈史诗 
演出 2039 场、观众逾 600 万人次，获得 IAAPA 国际主题公园协会最高

大奖———最佳优胜奖。 世界之窗 

《千古风流》 大型音乐舞蹈史诗 耗资 1000 万元打造 

深圳欢乐谷 《欢乐无极》 大型当代都市剧 2000 万打造 
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北京欢乐谷 《金面王朝》 大型综艺晚会 
第七届中国舞蹈“荷花奖”评选中获得评委会特别奖、实景类表演第一

名，平均上座率 80% 

《天机》 大型亚洲顶级水秀 
运用高科技硬件设施，500 ㎡超大 LED 屏幕，26 米高旋转吊塔、18 米

深水下舞台、3000 平米多层次水景 

《天禅》 大型多媒体交响音画剧 第 16 届年度 THEA 奖评选中荣获“杰出成就奖” 
东部华侨城  

《天音梵乐》 大型编钟歌舞剧 演出运用瑟、埙、排箫、洞箫、横吹等古代乐器 

资料来源：长江证券研究部 

华侨城演艺产品一直以来都作为主题公园的附加消费品，游客购票进入主题公园可以免费观看高品质的剧场演出，没

有单独产生经济价值。随着演艺资源的不断丰富，公司也逐步认识到演艺产品潜在的经济价值，目前正在加大力度整

合旗下演艺资源，文化演艺将从主题公园的附加消费品变成核心产品，我们预测将为旅游业务增加营业收入 7 亿元。

我们认为不排除公司未来将演艺产业单独分拆上市的可能性。 

表 2：华侨城与宋城演艺数据比较 

 
剧目数量 剧目所在地 剧目类型 全年观众人数 

全年演出

场次 
座位数 

宋城 1 个 浙江杭州 立体全景式大型歌舞 184.14 万人次 1331 场 约 2000 个

华侨城 19 个 深圳、北京、上海、成都 
音乐舞蹈剧、当代都市剧、实景

马战、水秀、民族舞蹈剧等 
约 900 万 近 4000 场 约 20000 个

资料来源：长江证券研究部 

（三） 在建项目、规划中项目、潜在项目，拓展步伐仍在继续 

目前在建大型项目包括综合开发项目武汉华侨城（2012 年 5 月 1 日开园），生态休闲旅游项目云南华侨城（2011

年部分运营）、青岛华侨城（2014 年青岛世园会后）等等，公司在全国项目布点的脚步从未停止过，在第一轮主题娱

乐产品全国一线城市布点接近完成的时期，公司正在加紧对全国各地开发二、三线城市旅游产品的探讨和研究。 

（四） 动漫、传媒、数字娱乐，逐步延伸产业链条 

公司除了把主题公园旅游产品向全国复制以外，也在加快传媒、动漫、网络游戏等产品的研发和产业进入，逐步

打造形成文化产业“内容+渠道”的完整产业链。华侨城旗下所有主题公园均先后与央视、湖南卫视等多家媒体合作

承办《新春嘉年华》、《中韩歌会》、《想挑战吗？》、《同一首歌》、《湖南卫视跨年演唱会》等多台大型演艺活动。华侨

城 09 年出资 5498 万元受让江通动画股份有限公司 9.6%的股份，将产业链条拓展到动漫产业，借鉴迪斯尼娱乐集团

将迪斯尼动画卡通与主题公园融合经验，释放“乘数效应”。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 17318 22943 28812 38014 货币资金 5453 3784 5250 3801 

营业成本 8472 10362 13213 19132 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 8846 12580 15598 18882 应收账款 442 596 748 987 

％营业收入 51.1% 54.8% 54.1% 49.7% 存货 19575 23147 29717 44709 

营业税金及附加 2426 3214 4037 5326 预付账款 3220 3810 4891 7359 

％营业收入 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 740 987 1239 1635 流动资产合计 28836 31506 40805 57101 

％营业收入 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 1257 1675 2103 2775 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 长期股权投资 864 864 864 864 

财务费用 255 848 744 774 投资性房地产 1646 1646 1646 1646 

％营业收入 1.5% 3.7% 2.6% 2.0% 固定资产合计 12797 12035 11206 10287 

资产减值损失 259 0 0 0 无形资产 2858 2715 2580 2451 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 750 750 750 750 

投资收益 390 0 0 0 递延所得税资产 608 0 0 0 

营业利润 4299 5857 7476 8373 其他非流动资产 180 2060 3940 5820 

％营业收入 24.8% 25.5% 25.9% 22.0% 资产总计 48538 51576 61791 78919 

营业外收支 47 47 47 47 短期贷款 4616 0 0 1327 

利润总额 4346 5904 7522 8420 应付款项 4241 5014 6437 9684 

％营业收入 25.1% 25.7% 26.1% 22.1% 预收账款 3523 4657 5849 7717 

所得税费用 1017 1381 1760 1970 应付职工薪酬 276 329 422 635 

净利润 3329 4522 5762 6449 应交税费 1148 1530 1930 2430 

其他流动负债 6119 7465 9527 13862 归属于母公司所有者

的净利润 3039.5 4126.7 5258.0 5885.2 流动负债合计 19925 18995 24165 35654 

少数股东损益 289 396 504 564 长期借款 13825 13825 13825 13825 

EPS（元/股） 0.98 1.33 1.69 1.89 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 7 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 72 143 215 286 

经营活动现金流净额 -5362 5043 3687 -439 负债合计 33828 32963 38204 49765 

取得投资收益 

收回现金 

259 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

13216 16724 21193 26195 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1494 1890 2394 2958 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 14710 18614 23587 29153 

固定资产投资 -4009 -629 -688 -680 负债及股东权益 48538 51576 61791 78919 

其他 869 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -3140 -629 -688 -680  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.978 1.328 1.692 1.894 

股权融资 263 0 0 0 BVPS 4.25 5.38 6.82 8.43 

银行贷款增加（减少） 11641 -4616 0 1327 PE 14.46 10.65 8.36 7.47 

筹资成本 889 -1467 -1533 -1657 PEG 0.59 0.43 0.34 0.30 

其他 -1812 0 0 0 PB 3.32 2.63 2.07 1.68 

筹资活动现金流净额 10981 -6082 -1533 -330 EV/EBITDA 9.60 6.55 5.32 5.08 

现金净流量 2480 -1669 1467 -1449 ROE 23.0% 24.7% 24.8% 22.5%
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