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增 持 
旅游地产让公司避开调控压力 
——华侨城 A（000069）年报点评—— 
 

3 月 5 日消息，公司公布年报：2010 年度，公司实现营业总收入约 173 亿元，

同比增长 58.05%，归属公司净利润约 30.4 亿元，同比增长 78.21%，每股收益 0.98 

元。每 10 股送 5 股股，派 0.6 元现金，同时从资本公积金向股东转增 3 股。公

司运营好于预期。 

点评： 

 旅游地产模式运营依然成功，应对行业调控保持高增长。报告期内，公司实

现营业收入 173.18 亿元。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。 旅游地产模式的运营依然较为成功。而且旅

游业的发展，确保了公司在面对地产调控时期，能够保持较为快速的发展。 

 旅游业务增长迅速，盈利水平有望提高。公司旅游项目全年接待人数超 2000

万，较 09 年增长了 25%。从公司披露的具体项目看，深圳世界之窗、锦绣

中华等传统公园盈利增速近 20%；泰州华侨城 4 月开业当年即实现盈利；上

海欢乐谷全年实现净利超过 4000 万，较 09 年 495 万大幅增长。报告期内，

公司累计推出大型演出 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。同时，公司后期

旅游业务的规模效应将逐步体现。我们认为，随着公司旅游项目的逐步成熟，

其盈利将有更为明显的改善。 

 土地储备理想，项目结算顺利。报告期内，公司旅游综合配套地产储备 663

万平方米，纯房地产项目储备 234 万平方米，土地储备较为理想。2011 年，

公司房地产业计划开工 143 万平方米，计划可售 151 万平方米。从目前来看，

限购令实施对公司的影响主要有——香山里和招华曦城，成都、上海等地所

受影响较小。 

 维持“增持”投资评级。预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 1.22 元、

1.53 元和 1.91 元，对应的市盈率分别为 15 倍、12 倍和 9 倍，维持“增持”

投资评级。 

盈利预测 

项目 2011E 2012E 2013E 

营业总收入(百万元) 21647.09 27058.86 33823.57 

净利润(百万元) 3799.33 4749.16 5936.45 

每股收益(元) 1.22 1.53 1.91 

市盈率 15  12  9  

PEG1 0.25 0.19  0.15  

PEG2 0.28  0.20  0.17 

公司研究报告/房地产行业 2011 年 3 月 5 日
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公司股价与沪深 300 对比 
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公司基本数据 
流通市值(亿元) 186.43 

总市值(亿元) 443.75 

总股本(亿股) 31.07 

流通股本（亿股） 13.06 

年度最高/最低（元） 16.90/10.80  
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图 1：公司营业收入与净利润的变化情况 图 2：公司毛利率与净利率的变化情况 
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数据来源：西南证券研发中心 

表 1：公司利润表预测 

项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 17317.67 21647.09 27058.86 33823.57 

营业总成本 13408.69 16760.86 20951.08 26188.85 

销售费用 740.00 925.00 1156.25 1445.31 

管理费用 1256.54 1570.68 1963.34 2454.18 

财务费用 255.22 319.03 398.78 498.48 

营业外收入 94.86 118.58 148.22 185.27 

营业外支出 48.18 60.23 75.28 94.10 

所得税 1017.00 1271.25 1589.06 1986.33 

净利润 3328.53 4160.66 5200.83 6501.04 

少数股东损益 289.08 361.35 451.69 564.61 

归属于母公司净利润 3039.46 3799.33 4749.16 5936.45 

每股收益(元) 0.98 1.22 1.53 1.91 

数据来源：西南证券研发中心
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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