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盈利模式转型，充分分享旅游外部性 

地产开发快速回笼资金支持旅游业务发展，而旅游业务增长也提升地产业务

的盈利能力。公司旅游+地产的盈利模式，使得公司分享了旅游地产的外部

性，而酒店、文化演艺以及数字娱乐业务的开展，则使公司更加充分分享旅

游外部性，从旅游+地产向旅游+X 转变。随着公司主题乐园的全国布点，逐

渐从点形成面，旅游业务形成规模，十二五期间，公司计划从布点扩张式的

外延增长，转向为以内涵增长为主，旅游业务对公司业绩贡献度将逐渐提升。

2011 年是公司盈利模式转型的起点。 

 盈利预测及投资建议 

依据我们的预测，2011 年公司地产业务结算金额将为 159.76 亿元。而 2010

年末公司地产项目已售未结算金额预计约 44 亿元，即 2011 年地产业务收入

已锁定 27.74%。同时，2011 年公司计划可售面积为 151 万平方米，因此，

完成 38%的 2011 年销售计划，我们预计的结算金额即可实现。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 195.82 和 252.42 亿元，净利润 39.81 和 50.02

亿元，同比增长 31%和 26%。按原股本测算，对应 EPS 分别为 1.28 和 1.61

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以及货币紧缩的持续，将阻碍公司的快速扩展。 
 

预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 10,956.96 17,317.67 19581.8

0  

25241.7

8  

28577.6

9  增长率(%) 213.89% 58.05% 13.07% 28.90% 13.22% 

EBITDA(百万元) 3,394.30 5,978.34 5326.75  6937.24  8267.55  

净利润(百万元) 1,705.57 3,039.46 3981.45  5002.42  5949.26  

增长率(%) 85.91% 78.21% 30.99% 25.64% 18.93% 

每股收益 (元) 0.549 0.978 1.281  1.610  1.914  

市盈率 31.28 12.42 11.04  8.78  7.39  

市净率 5.09 2.86 2.55  1.97  1.56  

EV/EBITDA 17.09 8.74 10.17  7.82  5.58  

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) 15.00 

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 25.42% 28.53% -1.58% 

沪深 300 9.80% 6.90% 1.00% 

 

 

 

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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2011年3月8日，公司组织投资者见面会，沟通2010年年报及未来发展计划。以下为

沟通的主要内容。 

 

盈利模式转型，充分分享旅游外部性 

 

地产开发快速回笼资金支持旅游业务发展，而旅游业务增长也提升地产业务的盈利

能力。公司旅游+地产的盈利模式，使得公司分享了旅游地产的外部性，而酒店、文化

演艺以及数字娱乐业务的开展，则使公司更加充分分享旅游外部性，从旅游+地产向旅

游+X转变。随着公司主题乐园的全国布点，逐渐从点形成面，旅游业务形成规模。十二

五期间，公司计划从布点扩张式的外延增长，转向为以内涵增长为主，旅游业务对公司

业绩贡献度将逐渐提升。2011年是公司盈利模式转型的起点。 

 

景区收入倍增计划提升旅游业务对公司业绩贡献 

 

收入倍增计划，主要是提高公园单位资产的产出能力，力争用3-5年时间，实现公

司旅游景区业务再上新台阶。收入倍增计划前景乐观。首先，市场的容量很大。公司2010

年旅游接待人数2000多万人，占全国旅游接待人数的1.07%。同时，与公司业务相类似

的寰球影城，其单体公园的面积与北京欢乐谷差不多，但其年接待游客人数和旅游收入

分别为800万和55亿元，分别是北京欢乐谷的2.96和15.7倍。因此，收入倍增计划空间

很大；其次，由于主题乐园存在盈亏平衡点，因此，通过产品的升级换代，各种技术手

段等，景区的盈利，在收入倍增的情况下，将呈更高速度增长。 

 

景区收入倍增计划以规模增长为主 

 

倍增计划的实施，主要从提升门票和增加游客人数两方面入手，其中后者为核心。

调整优化产品结构，提高产品丰富程度，努力实现全天候、全季节运营；提高精细化管

理水平，提供优质服务，提高游客满意度和重游率；建立专业化的市场营销体系，创新

渠道挖掘潜在市场机会；优化经营收益模式，寻找商品、餐饮、租赁、服务项目经营等

方面的可挖潜空间和具体的拓展措施，提升消费水平，实现景区收入明显增长。 

 

文化演艺业务有可能独立上市 

 

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。 公司将整合资源，依托主题公

园平台，力争在演艺产品独立运营环节上取得突破。 
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2011年融资需求将加大 

 

2011年公司的投融资规模都将加大。尽管2010年公司资产负债率为69.7%,同时，

如果2011和2012年货币紧缩持续，资金问题有可能阻碍公司的快速增长。但公司融资

渠道多，将采取组合融资的方式解决资金问题。首先，依据地产项目的销售和建设进度

调整资金需求；其次，调整借款结构，增强资金稳定性。2010年长期贷款和短期贷款的

比为75比25，2011年有可能调整为85比15。再次，争取在A股增发方面寻求突破，同

时尝试进行港股增发，还可以参与长短融资券的发行等。 

 

2011 年公司地产项目开发进度和推盘速度将加快 

 

公司认为调控政策是暂时性政策，公司将相机而动。同时，相对于其他开发商，公

司产品价格竞争力，利润空间都强，而且配套设施也相对较优，因此，地产项目销售存

在相对优势。2011 年公司地产项目计划可售面积约 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将加快。我们预计，约70%将

于下半年推盘。推盘项目，将以中档项目为主，容积率高的项目将先推，容积率低的项

目将相对较缓。推盘项目将主要集中在深圳本部、上海和成都。 

 

2011、2012年酒店业务业绩将小幅增长 

 

2011年前两个月公司酒店业务收入实现了小幅增长，预计2011和2012年均保持小

幅上升态势。2013年以后，随着区外配套酒店的大量建成并投入运营，如云南、武汉、

天津等，酒店业务的盈利能力将进一步提升。 

 

盈利预测及投资建议 

 

依据我们的预测，2011年公司地产业务结算金额将为159.76亿元。而2010年末公

司地产项目已售未结算金额预计约44亿元，即2011年地产业务收入已锁定27.74%。同

时，2011年公司计划可售面积为151万平方米，因此，完成38%的2011年销售计划，我

们预计的结算金额即可实现。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195.82和252.42亿元，净利润39.81

和50.02亿元，同比增长31%和26%。按原股本测算，对应EPS分别为1.28和1.61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以及货币紧缩的持续，将阻碍公司的快速扩展。 
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单位： 

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 38,792 48,809 47,166 

货币资金 2,999 5,453 11,749 17,669 17,147 

应收及预付 1,944 3,753 3,751 4,193 4,103 

存货 9,099 19,575 23,292 26,946 25,916 

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 58,652 69,070 67,526 

流动负债 16,333 19,925 23,701 28,639 20,580 

短期借款 3,757 4,439 6,164 12,131 3,476 

应付及预收 12,397 15,305 17,536 16,508 17,104 

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 39,525 44,464 36,404 

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 12,780 17,782 23,732 

归属母公司股东权益 10,479 13,216 17,253 22,256 28,205 

少数股东权益 970 1,494 1,874 2,350 2,917 

负债和股东权益 30,745 48,538 58,652 69,070 67,526 

 

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 19582 25242 28578 

营业成本 5907 8472 9105 11843 12994 

营业税金及附加 1039 2426 2741 3534 4001 

销售费用 594 740 920 1085 1229 

管理费用 1000 1257 1488 1843 2086 

财务费用 131 255 292 370 267 

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 283 390 433 554 688 

营业利润 2378 4299 5469 7121 8688 

营业外收入 19 95    

营业外支出 17 48    

利润总额 2381 4346 5469 7121 8688 

所得税 517 1017 1108 1642 2172 

净利润 1864 3329 4361 5479 6516 

少数股东损益 159 289 379 477 567 

归属母公司净利润 1706 3039 3981 5002 5949 

EBITDA 3361 5854 5327 6937 8268 

EPS（元） 0.55 0.98 1.28 1.61 1.91 
 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 
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[Table_Pic3] 经营利润率趋势 
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[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                                2011-03-09  第 5页 

华侨城 A：公司调研简报 

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 3,462 287 7,951 

净利润 1,864 3,329 4,361 5,479 6,516 

折旧摊销 945 1,431 0 0 0 

营运资金变动 4,495 -9,952 -1,427 -5,126 1,716 

其它 -48 -169 528 -66 -281 

投资活动现金流 -2,345 -3,140 -332 154 588 

资本支出 -3,062 -4,009 -666 -300 -100 

投资变动 255 837 333 454 688 

其他 462 32 0 0 0 

筹资活动现金流 -3,799 10,980 3,166 5,479 -9,062 

银行借款 8,171 19,754 3,725 5,967 -8,655 

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 -310 -488 -407 

现金净增加额 1,112 2,478 6,296 5,920 -523 

期初现金余额 931 2,999 5,453 11,749 17,669 

期末现金余额 2,043 5,477 11,749 17,669 17,147 

 

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% 13.1% 28.9% 13.2% 

营业利润 85.3% 80.8% 27.2% 30.2% 22.0% 

归属于母公司净利润 85.9% 78.2% 31.0% 25.6% 18.9% 

获利能力      

毛利率 46.1% 51.1% 53.5% 53.1% 54.5% 

净利率 17.0% 19.2% 22.3% 21.7% 22.8% 

ROE 16.3% 23.0% 23.1% 22.5% 21.1% 

ROIC 14.8% 13.4% 15.9% 16.6% 20.3% 

偿债能力      

资产负债率 62.8% 69.7% 67.4% 64.4% 53.9% 

净负债比率 32.2% 88.3% 53.5% 41.8% 6.9% 

流动比率 0.89 1.45 1.64 1.70 2.29 

速动比率 0.28 0.30 0.52 0.64 0.86 

营运能力      

总资产周转率 0.49 0.44 0.37 0.40 0.42 

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 1.61 1.91 

每股经营现金流 2.34 -1.73 1.11 0.09 2.56 

每股净资产 3.37 4.25 5.55 7.16 9.08 

估值比率      

P/E 31.3 12.4 11.0 8.8 7.4 

P/B 5.1 2.9 2.5 2.0 1.6 

EV/EBITDA 17.0 8.7 10.2 7.8 5.6 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 
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[Table_Pic6] 相对估值 
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[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)_年报点评 周户 2011-03-04 

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 

 

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 
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