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独特视角： 
 

 1 旅游产业进入规模扩张与业绩爆发期 

 2 未来几年地产业务开发速度及销售竣工将大幅增加 

投资要点： 
 旅游行业龙头，优势明显，发展前景广阔 
旅游业作为未来国民经济的战略性支柱产业，十二五期间将快速发展。公司

作为中国旅游业第一品牌，随着全国布局的成熟，未来几年将有多个主题公

园开业运营，旅游人数将大幅增长，公司的景区收入倍增计划将大幅提高旅

游业务盈利能力。公司的品牌与文化优势将提升其竞争力，酒店、文化演艺

及数字娱乐未来将成为公司重要的利润增长点。 

 地产业务未来几年将快速发展 
土地储备面积 896.56 万平米，足够未来 5~6 年开发，土地优质，成本低廉。

2011 年计划可售面积 151 万平米，是 2010 年实际销售面积的近 3 倍，今年

地产销售收入将大幅增长，今明两年业绩将大量释放。 

 盈利预测 
预计公司 2011、2012 年营业收入分别为 204.88 亿元和 258.21 亿元，净利

润分别为 38.78 亿元和 50.06 亿元，同比增长 28%和 29%，按原股本计算，

基本每股收益 1.25 元和 1.61 元，考虑公司盈利模式及成长空间，公司合理

目标价 20.00 元，给予公司推荐评级。 

 风险因素 
地产调控政策难以达到目标导致更严厉政策出台，货币政策持续紧缩带来的

经济不确定性影响个人旅游消费的增长。 

(百万元 ,元) 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

销售收入(百万元) 10957  17318  20488  25821  30847  

EBITDA(百万元) 3361  5854  6894  8722  10409  

净利润 1706  3039  3878  5006  6142  

滩薄 EPS(元) 0.55  0.98  1.25  1.61  1.98  

PE(X) 28.0 15.7 12.3 9.5 7.8 

EV/EBITDA(X) 15.6  10.6  8.0  5.9  4.5  

PB(X) 4.17  3.25  2.54  1.97  1.54  

ROIC 10.42% 10.22% 14.47% 15.90% 16.25% 

总资产周转率 0.49  0.44  0.41  0.46  0.46  

 

双轮驱动  业绩增长明确 
――华侨城 A（000069）投资价值分析报告 

分析师：陈慧                      SAC NO：S1150511010010                2011 年 3 月 28 日 
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资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E
货币资金 2999 5453 8505 12188 17914 营业收入 10957 17318 20488 25821 30847
应收票据 56 91 71 89 107 营业成本 5907 8472 9591 11952 14221
应收账款 179 189 2807 3537 4226 营业税金及附加 1039 2426 2407 3034 3625
预付款项 861 3220 3268 3328 3399 销售费用 594 740 875 1103 1318
其他应收款 848 253 857 1080 1290 管理费用 1000 1257 1487 1875 2240
存货 9099 19575 15221 18967 22568 财务费用 131 255 922 787 770
其他流动资产 506 0 0 0 0 资产减值损失 189 259 0 0 0
长期股权投资 724 864 864 864 864 投资收益 283 390 0 0 0
固定资产 9089 10844 12144 13373 14516 汇兑收益 0 0 0 0 0
在建工程 1718 1888 1944 1972 1986 营业利润 2378 4299 5205 7070 8675
工程物资 0 0 0 0 0 营业外收支净额 3 47 0 0 0
无形资产 1405 2858 2763 2668 2572 税前利润 2381 4346 5205 7070 8675
长期待摊费用 229 210 184 157 131 减：所得税 517 1017 1174 1594 1956
资产总计 30745 48538 51664 61261 72611 净利润 1864 3329 4031 5476 6719
短期借款 3757 4439 0 0 0 归属于母公司的净利润 1706 3039 3878 5006 6142
应付票据 273 412 637 793 944 少数股东损益 159 289 153 470 577
应付账款 2612 3830 4876 6076 7229 基本每股收益 0.55 0.98 1.25 1.61 1.98
预收款项 4766 3523 5795 8657 12077 稀释每股收益 0.55 0.98 1.25 1.61 1.98
应付职工薪酬 195 276 276 276 276 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E
应交税费 815 1148 1148 1148 1148 成长性

其他应付款 3736 6110 6110 6110 6110 营收增长率 213.9% 58.1% 18.3% 26.0% 19.5%
其他流动负债 0 0 6 17 27 EBIT增长率 263.9% 83.1% 38.5% 28.2% 20.2%
长期借款 2754 13825 13825 13825 13825 净利润增长率 85.9% 78.2% 27.6% 29.1% 22.7%
负债合计 19295 33828 32866 36988 41619 盈利性

股东权益合计 11450 14710 18797 24274 30992 销售毛利率 46.1% 51.1% 53.2% 53.7% 53.9%
现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 销售净利率 15.6% 17.6% 18.9% 19.4% 19.9%
净利润 1864 3329 4031 5476 6719 ROE 14.9% 20.7% 20.6% 20.6% 19.8%
折旧与摊销销 945 1431 766 865 964 ROIC 10.42% 10.22% 14.47% 15.90% 16.25%
经营活动现金流 7256 -5362 10357 6470 8495 估值倍数

投资活动现金流 -2345 -3140 -2000 -2000 -2000 PE 28.0 15.7 12.3 9.5 7.8
融资活动现金流 -3799 10981 -5306 -787 -770 P/S 4.4 2.8 2.3 1.9 1.5
现金净变动 1112 2480 3052 3683 5726 P/B 4.17 3.25 2.54 1.97 1.54
期初现金余额 931 2999 5453 8505 12188 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
期末现金余额 2043 5479 8505 12188 17914 EV/EBITDA 15.6 10.6 8.0 5.9 4.5  
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1.公司主要业务 

华侨城集团公司成立于 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，拥有旅游及相关文化产业经营、房地产及酒店开发经营、电子及

配套包装产品制造三核心主业，截至 2010 年底总资产额超过 600 亿元。 

华侨城Ａ由华侨城集团将旗下部分优质旅游及旅游配套资产重组后发起设立，并

于 97 年 9 月在深交所挂牌上市。2000 年公司由单纯的旅游公司进入房地产开发，

2007 年公司的业务扩展到酒店，2009 年公司向华侨城集团定向增发，实现主营

业务的整体上市。 

公司定位于国际一流的旅游企业集团，创立并发展了锦绣中华、世界之窗、欢乐

谷、波托菲诺、茵特拉根小镇、华侨城大酒店、威尼斯酒店、城市客栈等一批人

们耳熟能详的著名品牌。依托于旅游品牌资源，公司大力发展房地产业务，纯地

产以及旅游地产成为公司营业收入和利润的主要来源。 

图 1：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告  渤海证券研究所 
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近三年，公司主营收入从 2007 年的 67.65 亿元增加到 2010 年的 173.18 亿元，

年均增长率为 36.8%。2009 年完成整体上市后，公司在 2010 年获得跨越式发展，

营业收入同比增长 58.05%，净利润同比增长 45.2%。 

图 2：公司近几年营业收入大幅增长 

 
资料来源：公司公告  渤海证券研究所 

旅游、房地产和纸包装为公司三大主营业务。旅游综合和房地产是公司的主要业

务收入及利润来源，旅游综合业务的规模扩张和房地产的持续开发也将是公司未

来业绩的主要增长点。 

2010 年，公司总营业收入 173.18 亿元，旅游综合、房地产以及纸包装业务分别

占比为 55%、41%和 4%，毛利中，三项业务占比分别为 51%、48%和 1%。 

图 3：公司 2010 年各业务主营收入及毛利比例 

 
资料来源：公司公告  渤海证券研究所 
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2.旅游业务规模扩张可期 

1.1 十二五期间中国旅游业发展前景广阔 

2009 年 12，《国务院关于加快发展旅游业的意见》对旅游业做出了新的定位，决

定“把旅游业培育成国民经济的战略性支柱产业”。旅游消费作为终端消费形式，

在拉动经济增长、促进居民消费、扩大内需、增加就业等方面有巨大的作用。国

家对于旅游业的清晰定位及政策支持将给旅游产业及旅游企业带来新的发展机

遇。居民收入的不断增长、城市化以及消费升级为旅游业的发展提供广阔的空间。 

十一五期间，我国旅游业快速发展，旅游总收入从 2005 年的 7686 亿元增长到

2010 年的 15700 亿元，年均增长 15.4%。旅游业日益受到社会关注，成为扩

内需、调结构、促增长、惠民生的重要力量，在旅游产业地位上取得重大突

破，全面融入国家战略体系。国务院已明确要求把旅游业培育成为国民经济

战略性支柱产业和人民群众更加满意的现代服务业。 

图 4：我国 2005~2010 年旅游总收入增长情况 

 
资料来源：公司公告  渤海证券研究所 

十二五时期，我国旅游业将继续处于高速增长的阶段。近 10 年来，我国 GDP

以年均 10%以上的速度迅猛增长，2010 年人均 GDP 达到 4361 美元。未来

五年，随着小康社会进程的稳步推进，我国人均消费水平将持续增长，消费

方式将发生重大变化，居民消费将由实物消费为主走上实物消费与服务消费

并重的轨道，居民消费结构将会发生重大变化。目前，我国刚刚实现每年人

均出游 1 次的目标，而世界上的发达国家美、日、韩人均出游均在 7 次以
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上，按照旅游经济发展规律，我国旅游消费需求已经达到爆发性增长的基线，

随着公众假日、休息日、带薪休假等休息时间趋近于中等发达国家水平，一

个巨大的旅游消费市场将在“十二五”时期加速形成，旅游将成为城镇居民生

活的基本内容和刚性需求。 

根据我国“十二五”旅游业发展的目标，旅游市场规模将继续扩大，预计国内旅

游人数年均增长 10%，入境游客人数年均增长 8%。到 2015 年，城乡居民年

均出游超过 2 次，旅游消费相当于居民消费总量的 10%。旅游业总收入年

均增长 12%以上，旅游业增加值占全国 GDP 的比重提高到 4.5%，占服务

业增加值的比重达到 12%。2020 年我国旅游产业规模、质量、效益将基本

达到世界旅游强国水平。 

旅游业未来的高速发展将为华侨城提供广阔的市场空间，作为旅游消费升级和文

化升级的先行者，华侨城将凸显其品牌优势与资源优势，在体验旅游、休闲旅游

和文化旅游上占得先机，获得更快的发展。 

1.2 华侨城旅游业务未来仍将高速发展 

旅游业是华侨城最具社会影响力的主营业务，截至 2010 年已累计接待游客 1.7

亿人次，已发展成为中国旅游业第一品牌。2006 年，深圳华侨城旅游度假区被中

央文明办、建设部、国家旅游局评为“全国文明风景旅游区”，这是中国旅游界的

最高荣誉；2007 年，又被评为首批“国家 5A 级旅游景区”。2007 年 7 月，深圳东

部华侨城项目建成试业，并获得国家旅游局和国家环保部联合授予的中国首家“国

家生态旅游示范区”荣誉称号。 

公司作为国内最大的旅游产业公司，在产品渠道及内容方面都有独到优势。锦绣

中华和世界之窗成为深圳的名片，欢乐谷在所在城市是最具有吸引力的游乐场所。

公司是国内主题公园数量和接待游客最多的旅游集团，2009 年公司接待游客

1580 万人，位列全球前十大主题公园连锁集团的第八名，也是跻身世界主题公园

集团前八强的唯一亚洲企业。在规模复制与扩张方面，公司逐步在全国各大城市

布局，已建或在建的主题公园分布于深圳、北京、上海、成都、泰州、昆明、武

汉、天津、长沙、西安。 

表 1：公司主题公园项目及年接待量 
项目 开业时间 主打产品 年接待量（万人） 

深圳锦绣中华 1989.9 微缩景区、文化演艺 150 

深圳世界之窗 1994.6 微缩景区、文化演艺 250 
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长沙世界之窗 1997.1 微缩景区 100 

深圳欢乐谷 1998.1 运动体验、刺激乘骑 300 

北京欢乐谷 2006.7 运动体验、刺激乘骑 240 

上海欢乐谷 2009.9 运动体验、刺激乘骑 190 

成都欢乐谷 2009.1 运动体验、刺激乘骑 230 

深圳东部华侨城 2009.8 生态休闲 300 

武汉欢乐谷 预计 2012年 运动体验、刺激乘骑 220 

云南华侨城 预计 2012年 生态休闲 200 

天津华侨城 预计 2011年 生态休闲 200 

泰州华侨城 2010.4 生态休闲 200 

西安华侨城 在建 生态休闲 200 

深圳欢乐海岸 预计 2011年 生态休闲 200 

青岛华侨城 已成立公司 生态休闲 200 

资料来源：公司公告  渤海证券研究所 

公司 2009 年旅游接待人数 1580 万人，2010 年接待人数超过 2000 万人。2011

年天津华侨城、深圳欢乐海岸都将开业，2012 年武汉华侨城和云南华侨城预计也

将竣工，随着已有主题公园的逐步成熟，公司未来几年的旅游人数将大幅增长。 

在规模扩张、完善全国布局的同时，公司把重点放在已有主题乐园的潜力挖掘上，

主要是增加新的设施项目、发展特色演艺，扩大项目的消费潜力，提高人均消费。

公司 2009 年接待人员的人均消费约 125 元，当前重游率仅 30%左右，均有很大

的发展空间。公司计划用 3 年的时间，将人均消费提高一倍左右。 

文化产业是公司的重点发展领域。随着国务院《文化产业振兴规划》的深入实施，

文化产业作为国家战略和国民经济支柱性产业，在十二五期间将扮演着转变经济

发展方式、优化经济结构、提升国家文化软实力的重要角色，这为华侨城整合与

发展文化产业提供了难得的历史机遇。国家领导人寄语华侨城 “打造文化产业航

空母舰”。华侨城在文化及演艺方面有良好的基础，是央企中唯一以文化为主业的

企业，作为中国文化旅游第一品牌，公司 1989 年创建中国第一个文化主题公园

--锦绣中华，此后相继成功建设了中国民俗文化村、世界之窗、欢乐谷（连锁）

等著名主题公园，建成了华夏艺术中心、何香凝美术馆、华侨城创意文化园、华

美术馆等文化设施，旗下还拥有华侨城国际传媒演艺公司、深圳歌舞团演艺公司

等文化企业。 

苏河湾作为公司在上海的重点项目，将在恢复历史建筑的基础上，打造国际顶级

的美术馆和游艇俱乐部，引入国际著名的艺术家及工作室，最终形成集艺术、人

文、时尚、都市娱乐和高端居住于一体的滨水城市综合体。参股江通动漫，是公

司介入整个文化产业链的重要尝试，将为公司的文化演艺提供更多的内容。 
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3.地产项目是公司重要利润增长点 

公司地产项目定位高端，依托于公司开发的欢乐谷、华侨城等旅游品牌的区位优

势，充分挖掘其景观价值与地段的稀缺性，享受旅游项目为土地带来的超额收益。

相对于其它房地产公司，公司销售均价高，具有更高的毛利率。在公司的资源优

势与品牌优势下，华侨城的这种盈利模式其他公司难以复制，公司的高售价、高

毛利率未来几年都将具有持续性。 

图 5：公司房地产业务毛利率、销售均价与招保万金比较 

 
资料来源：公司公告  渤海证券研究所 

在拿地模式上，受益于地方政府引进大型主题旅游项目的迫切性，公司往往能够

得到旅游项目附近的优质地块，且成本低廉。避开公开的招拍挂拿地模式，公司

的土地成本优势明显，且具有不可复制性。另外，公司具有开发高端地产、酒店

等综合体项目的丰富经验，有利于打造城市地标性建筑，扩大公司的品牌优势。 

图 6：公司土地储备面积与招保万金比较 



                                                   公司投资价值分析报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              10 of 14 

 
资料来源：公司公告  渤海证券研究所 

公司权益储备建筑面积 896.56 万平米，主要分布于深圳、上海、成都、天津等

重点城市。丰富的土地储备将使华侨城在未来的房地产项目开发中获得更大的竞

争优势，有利于保持地产业务的快速发展。 

图 7：公司土地储备在各区域的分布 

 
资料来源：公司公告  渤海证券研究所 

表 2：公司土地储备 
区域 项目名称 类型 权益比例 权益面积(万平米) 

深圳 

华侨城本部纯水岸 住宅 100% 

105.59 华侨城本部天鹅堡 住宅 100% 

华侨城本部其他项目 住宅 100% 

招华曦城 住宅、商业物业 50% 9.74 
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东部华侨城天麓 住宅 100% 9.36 

欢乐海岸 商业物业 100% 22.5 

上海 

浦江华侨城 住宅、商业物业 86.12% 92.41 

合利坊 住宅 100% 16.06 

苏河湾项目 住宅 100% 25.63 

北京 欢乐嘉园 住宅 63.24% 8.82 

成都 纯水岸 住宅、商业物业 89.18% 143.76 

云南 云南华侨城 住宅、商业物业 70% 81.22 

泰州 泰州华侨城 住宅、商业物业 70% 24.26 

武汉 武汉华侨城 住宅、商业物业 100% 192 

西安 西安华侨城 住宅 100% 8.48 

天津 天津东丽湖 住宅 100% 220.94 

合计    960.77 

资料来源：公司公告  渤海证券研究所 
注：数据未扣除 10 年已结算部分 

公司计划 2010 年开工 93 万平米，计划可售面积 80 万平米，实际可售面积 70

万平米，实现销售面积 50 多万平米，公司 2010 年全年地产销售 130 亿元左右。

公司 2011 计划开工面积 143 万平米，计划可售面积 151 万平米。 

由于公司 10 年实际销售面积偏少，公司 2010 年房地产预售账款相对较少，这为

公司 2010 年房地产销售增加了不确定性，但公司计划可售面积为 10 年实际销售

面积的近 3 倍，综合公司即将推盘项目所在的深圳、上海及成都的市场情况，考

虑公司品牌资源优势及前期项目销售情况，我们仍然对地产项目的增速保持乐观。 

图 8：公司预收账款与其他地产公司对比 

 
资料来源：公司公告  渤海证券研究所 
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旅游与地产业务的结合，使公司获得了广阔的发展空间。旅游项目投资大，回收

期长，但项目的成熟将使公司获得稳定的受益。主题公园在全国的布局，不但有

助于公司扩大规模，占领市场，提升公司的品牌形象和影响力，也为房地产项目

的开展提供了良好的资源。在房地产调控政策越来越严厉，而土地拍卖价格越来

越高的情况下，普通住宅的利润空间将逐步减小。与地方政府良好的合作关系使

公司在土地获取、规划方面受益，公司得天独厚的优势使得公司的高端地产项目

具有其它房地产公司难以匹及的竞争优势。随着商业项目的开发，公司将逐步持

有优质商业物业，依托高端地产打造高端商业。 

4.公司盈利预测与风险因素 

预计公司 2011、2012 年营业收入分别为 204.88 亿元和 258.21 亿元，净利润分

别为 38.78 亿元和 50.06 亿元，同比增长 28%和 29%，按原股本计算，基本每

股收益 1.25 元和 1.61 元，考虑公司盈利模式及成长空间，公司合理目标价 20.00

元，给予公司推荐评级。 

在房地产行业调控的背景下，局部地区高端地产可能受到更大的影响，这将不利

于公司地产业务的快速发展。另外，货币持续紧缩带来的经济不确定性可能影响

旅游消费的增速，从而影响公司旅游业务的增长。 
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投资评级说明 
项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 
推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 
持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 
回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 
看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 
中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 
看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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