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 地产业务结算助推公司业绩快速提升 

报告期，公司实现 EPS0.978 元。业绩增长高于预期，原因在于，首先，地

产业务结算力度加大，实现结算收入约 138 亿元，贡献净利润 24.85 亿元。

其次，旅游及其他业务对公司业绩贡献有所提升，约占公司净利润的 17%。 

打造中国旅游行业和文化演艺产业航空母舰 

若公司将演艺产品独立运营，预计，每年可实现营业收入约 5.99 亿元，贡献

净利润 1.8 亿元。且，公司将尝试搭建文化产业发展资本平台，将公司打造

为旅游全国最强、文化演艺全国第一的旅游业和文化演艺产业航空母舰。 

2011 年推盘速度将加快，结算收入将同比增长 7.32% 

2011 年公司计划可售面积约 151 万平方米，较 2010 年推盘面积增长

223.2%。2011 年公司项目开发进度和推盘速度有可能加快。考虑到限购政

策的影响，公司 2011 年房地产项目结算金额约 159.76 亿元，同比增长

7.32%。 

盈利预测及投资建议 

我们预计公司2011、2012年实现净利润39.90和50.68亿元，同比增长31.3%

和 27%。对应 EPS 分别为 1.28 和 1.63 元。再考虑到旅游业务对公司业绩

贡献度将提升，同时，公司盈利模式充分分享旅游外部性，依照原股本，公

司合理目标价为 18 元，给予买入评级。 

风险提示 

地产调控政策仍将持续，将增加公司房地产项目的销售难度。 

 
 

预测及评估 
 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 10,956.96 17,317.67 20676.52  26455.93  30753.46  

增长率(%) 213.89% 58.05% 19.40% 27.95% 16.24% 

EBITDA(百万元) 3,394.30 5,978.34 5926.704
8 

7542.852 9059.534
4 净利润(百万元) 1,705.57 3,039.46 3990.42  5068.11  5952.68  

增长率(%) 85.91% 78.21% 31.29% 27.01% 17.45% 

每股收益 (元) 0.549 0.978 1.284  1.631  1.916  

市盈率 31.28 12.42 11.01  8.67  7.38  

市净率 5.09 2.86 2.55  1.97  1.55  

EV/EBITDA 17.09 8.74 9.01  7.07  5.04  

每股红利(元) 0.10 0.06 0.00 0.00  股息率(％) 0.58 0.49 0.00 0.00  数据来源:深圳华侨城股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

Table_Grade 公司评级 

 当前价格(元) 14.14 

目标价格(元) 18.00 

前次评级 买入 

 

 

 

股价走势 

 
Table_StockPrice 市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 16.86% 18.03% -3.39% 

沪深 300 4.69% 2.01% -0.89% 

 

 

 

Table_BaseInfo 股票数据 
总股本/流通 A 股(百万股) 

3,107.48/1,305.54 

主要股东: 

华侨城集团公司 

主要股东持股比例 56.36% 

流通 A 股比例 42.01%  

 

 

Table_Finance_Rate 财务比率 

ROE 23.00% 

ROA 11.61% 

资产负债率 69.69% 

每股净资产(元) 4.25 

2010 年报数据 
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地产业务结算助推公司业绩快速提升 

 

报告期，公司主营业务收入同比增长57.32%，营业利润同比增长80.75%，实现净

利润30.39亿元，同比增长78.21%，实现每股收益0.978元。业绩增长高于预期，主要

原因在于，首先，地产业务加大了结算力度；包括曦城项目在内，旅游综合业务配套地

产及房地产业务实现结算收入约138.18亿元，贡献净利润24.85亿元。其次，旅游及其

他业务对公司业绩贡献有所提升，约占公司净利润的16.85%。 

图 1 ：华侨城营业收入来源结构               % 图 2 ：华侨城净利润来源结构                   % 

房地产

旅游及其他

 

房地产

旅游及其他

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

打造中国旅游行业和文化演艺产业航空母舰 

 

公司2010年旅游接待人数约2240万人，约占全国旅游接待总人数的1.07%，较2009

年提高了0.18个百分点。华侨城旅游接待人数处于全国前列。此外，公司的文化演艺业

务历史较久，如中国民俗文化村于1995年7月推出的《中华百艺盛会》、世界之窗于1995

年12月推出的《欧洲之夜》均处于行业发展早期。同时，公司拥有19个剧场，平均座位

数约1000个，全年演出场次约4000场。无论从演出发展的历史，还是从演出场次及规

模，公司均强于宋城股份。目前公司文艺演出配套于主题公园。若依据公司计划，将演

艺产品独立运营，依据我们的预测，每年可实现营业收入约5.99亿元，贡献净利润约1.8

亿元，分别占2010年公司旅游业务的22.22%和45.89%。而且，公司将尝试搭建文化产

业发展资本平台，计划将公司打造为旅游全国最强、文化演艺全国第一的中国旅游行业

和文化演艺产业航空母舰。 

表 1：华侨城与宋城股份文化演艺业务比较                                              个，位/场，次，年 

公司名称 剧场数 场均座位数 年演出场次 首演时间 

华侨城 19 1000 4000 1995 

宋城股份 1 3189 1331 1997 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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2011年推盘速度将加快，结算收入预计同比增长7.32% 

 

截至目前，公司旅游综合业务配套地产储备面积为662.80万平方米，房地产业务储

备面积为233.76万平方米。公司土地储备丰富，资产价值优良。同时，依据公司计划，

2011年计划可售面积约151万平方米，较2010年推盘面积增长223.2%。2011年公司项

目开发进度和推盘速度有可能加快。考虑到限购政策的影响，依据我们的预测，公司

2011年旅游综合配套地产和房地产业务合计结算面积约66.42万平方米，结算金额约

159.76亿元，同比增长7.32%。 

图3 : 2010年各月份华侨城房地产项目批准预售面积                    平方米 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

表 2：2011 年公司地产项目结算进度预测                         万平方米，万元 

项目 结算面积 结算金额 

深圳区外旅游地产综合项目 

泰州华侨城 18631.97 20495.17 

北京华侨城 36694.00 103252.34 

昆明华侨城 30000.00 29700.00 

成都华侨城 191733.39 155054.49 

西安华侨城 40000.00 32000.00 

武汉华侨城 0.00 0.00 

上海浦江华侨城 94832.85 195264.59 

天津华侨城项目 0.00 0.00 

深圳区内旅游地产综合项目 

侨城馨苑 33270.07 79848.17 

东部华侨城天麓 21331.22 104173.43 

纯水岸 24070.00 120350.00 

纯水岸 6、8、10、11 号地块 11662.46 124663.00 

燕晗花园 15348.00 38370.00 

香山里花园 90546.36 316912.26 

纯地产开发项目 
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招华曦城 28974.94 138015.06 

普陀合利坊项目 27086.82 139472.74 

合计 664182.07 1597571.24 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

盈利预测及投资建议 

 

考虑到房地产调控持续以及2011年公司开工及推盘速度有可能加快，我们预计公司

2011、2012年实现营业收入206.77和264.56亿元，净利润39.90和50.68亿元，同比增

长31.3%和27%。按原股本测算，对应EPS分别为1.28和1.63元。再考虑到旅游业务对

公司业绩贡献度将提升，同时，公司盈利模式充分分享旅游外部性，依照原股本，公司

合理目标价为18元，给予买入评级。 

 

风险提示 

 

地产调控政策仍将持续，将增加公司房地产项目的销售难度，提升期间费用率。 
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资产负债表                                           单位：百万元 

[Table_Balance] 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 14,610 28,836 39,396 49,441 49,330 

货币资金 2,999 5,453 12,406 18,519 18,452 

应收及预付 1,944 3,753 3,877 4,313 4,372 

存货 9,099 19,575 23,114 26,609 26,506 

其他流动资产 568 55 0 0 0 

非流动资产 16,135 19,703 19,861 20,261 20,361 

长期股权投资 724 864 964 1,064 1,064 

固定资产 9,089 10,844 11,144 11,444 11,544 

在建工程 1,718 1,888 2,288 2,288 2,288 

无形资产 2,622 3,818 3,818 3,818 3,818 

其他长期资产 1,982 2,288 1,646 1,646 1,646 

资产总计 30,745 48,538 59,257 69,702 69,690 

流动负债 16,333 19,925 24,295 29,190 22,658 

短期借款 3,757 4,439 6,054 12,115 4,376 

应付及预收 12,397 15,305 18,242 17,075 18,282 

其他流动负债 178 180 0 0 0 

非流动负债 2,962 13,903 15,825 15,825 15,825 

长期借款 2,754 13,825 15,825 15,825 15,825 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 208 79 0 0 0 

负债合计 19,295 33,828 40,120 45,014 38,483 

股本 3,107 3,107 3,107 3,107 3,107 

资本公积 1,344 1,366 1,366 1,366 1,366 

留存收益 6,070 8,799 12,789 17,857 23,810 

归属母公司股东权益 10,479 13,216 17,262 22,330 28,283 

少数股东权益 970 1,494 1,875 2,358 2,925 

负债和股东权益 30,745 48,538 59,257 69,702 69,690 

 

利润表                                               单位：百万元 

[Table_Profit] 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 10957 17318 20677 26456 30753 

营业成本 5907 8472 9374 12140 13821 

营业税金及附加 1039 2426 2895 3704 4305 

销售费用 594 740 930 1138 1322 

管理费用 1000 1257 1551 1931 2245 

财务费用 131 255 720 662 1039 

资产减值损失 189 259 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 283 390 397 520 672 

营业利润 2378 4299 5603 7401 8693 

营业外收入 19 95    

营业外支出 17 48    

利润总额 2381 4346 5603 7401 8693 

所得税 517 1017 1233 1850 2173 

净利润 1864 3329 4371 5551 6520 

少数股东损益 159 289 380 483 567 

归属母公司净利润 1706 3039 3990 5068 5953 

EBITDA 3361 5854 5927 7543 9060 

EPS（元） 0.55 0.98 1.28 1.63 1.92 
 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 
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[Table_Pic3] 经营利润率趋势 

0%

11%

22%

33%

44%

55%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

毛利率 EBITDA Margin

EBIT Margin

 
 
 

[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 
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[Table_Pic5] 投资回报率趋势 

0%

5%

9%

14%

18%

23%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

ROIC ROE

 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-03-04  第 6页 

华侨城 A：公司年报点评 

百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 

[Table_Cashflow] 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 7,256 -5,362 4,804 995 8,138 

净利润 1,864 3,329 4,371 5,551 6,520 

折旧摊销 945 1,431 0 0 0 

营运资金变动 4,495 -9,952 -669 -5,099 1,252 

其它 -48 -169 1,102 543 366 

投资活动现金流 -2,345 -3,140 -369 120 572 

资本支出 -3,062 -4,009 -666 -300 -100 

投资变动 255 837 297 420 672 

其他 462 32 0 0 0 

筹资活动现金流 -3,799 10,980 2,517 4,998 -8,777 

银行借款 8,171 19,754 3,614 6,061 -7,739 

债券融资 -11,105 -8,113 -248 0 0 

股权融资 139 263 0 0 0 

其他 -1,004 -925 -849 -1,064 -1,039 

现金净增加额 1,112 2,478 6,953 6,113 -67 

期初现金余额 931 2,999 5,453 12,406 18,519 

期末现金余额 2,043 5,477 12,406 18,519 18,452 

 

主要财务比率                                              单位：% 

[Table_Ratio] 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长能力      

营业收入 213.9% 58.1% 19.4% 28.0% 16.2% 

营业利润 85.3% 80.8% 30.3% 32.1% 17.5% 

归属于母公司净利润 85.9% 78.2% 31.3% 27.0% 17.5% 

获利能力      

毛利率 46.1% 51.1% 54.7% 54.1% 55.1% 

净利率 17.0% 19.2% 21.1% 21.0% 21.2% 

ROE 16.3% 23.0% 23.1% 22.7% 21.0% 

ROIC 14.8% 13.4% 17.8% 18.0% 22.5% 

偿债能力      

资产负债率 62.8% 69.7% 67.7% 64.6% 55.2% 

净负债比率 32.2% 88.3% 49.5% 38.2% 5.6% 

流动比率 0.89 1.45 1.62 1.69 2.18 

速动比率 0.28 0.30 0.54 0.66 0.84 

营运能力      

总资产周转率 0.49 0.44 0.38 0.41 0.44 

应收账款周转率 102.47 94.09 96.05 104.29 121.67 

存货周转率 1.10 0.59 0.46 0.52 0.56 

每股指标（元）      

每股收益 0.55 0.98 1.28 1.63 1.92 

每股经营现金流 2.34 -1.73 1.55 0.32 2.62 

每股净资产 3.37 4.25 5.56 7.19 9.10 

估值比率      

P/E 31.3 12.4 11.0 8.7 7.4 

P/B 5.1 2.9 2.5 2.0 1.6 

EV/EBITDA 17.0 8.7 9.0 7.1 5.0 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 
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[Table_Pic6] 相对估值 

-2940

10177

23293

36410

49526

62642

1Q
08

3Q
08

1Q
09

3Q
09

1Q
10

3Q
10

20
11

E

20
13

E

P/E EV/EBITDA

 
 
 

[Table_Pic7] PE BAND 
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[Table_Pic8] PB BAND 
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广发酒店旅游传媒行业研究小组 

周户，分析师，南开大学经济学硕士，3 年证券从业经历，2010 年加入广发证券发展研究中心。 

 

相关研究报告   

华侨城 A(000069.sz)_季报点评 周户 2010-10-26 

华侨城 A(000069.sz)_中报点评 周户 2010-08-19 

华侨城 A(000069.sz)_公司调研简报 周户 2010-07-21 

 

广发证券—公司投资评级说明 

买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街2号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
注：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损

失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 
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