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文化旅游旗舰续写成长日记 
报告要点 
 华侨城集团公司成立 26 年来一直致力发展主题公园及相关文化旅游产

业，公司大股东作为大型央企在大型旅游综合项目对外拓展中处于有利

地位，同时主题公园行业具备较高的进入壁垒，而公司作为中国现代主

题公园的开创者占据了明显的市场优势。开创的“旅游+地产”项目开

发模式保证公司持续稳健发展。 

 未来全球主题公园市场的高速增长极在中国。目前全球主题公园市场规

模约 300 亿美元，预计中国主题公园市场成长率为 7.1%，成长性高于

全球其他地区。公司主题公园产品目前占据国内市场份额 19%，并且市

场份额处于上升趋势，公司将分享国内市场规模扩张带来边际效应。 

 公司未来发展将以主题公园经营和项目拓展为核心，同时通过文化旅游

相关产业链条的扩张来实现公司制定的旅游收入倍增计划。目前旅游业

务工作重点是演艺资源的整合，致力将现全国最大的文化演艺团队打造

成为一流的演艺品牌。 

 公司地产业务定位高端，依托旅游景区开发对土地价值的提升作用，能

快速的获取丰厚现金回报，反哺旅游项目开发扩张。目前公司权益储备

864 万平米，上半年地产销售情况超预期，预计下半年推出约 100 万平

米销售计划，预计全年地产结算收入在 140 亿左右。 

 公司 NAV 估值 17 元，目前价位仅为 7.75，相对折价 54.7%，预计

2011~2013 年 EPS 为 0.64、0.84 和 1.09，对应 PE 分别为 12.1 倍、

9.2 倍和 7.1 倍，我们维持“推荐”评级。 

主要财务指标 

 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 17318 19997 25713 32185 

增长率(％) 58% 15% 29% 25%

归属母公司所有者净利润（百万元） 3039.5 3587.5 4680.1 6086.9 

增长率(％) 78% 18% 30% 30%

每股收益(元) 0.543 0.641 0.837 1.088 

净资产收益率（％） 23.0% 22.1% 23.1% 23.9%

每股经营现金流（元） -1.73 

现金分红收益率（％） 0.8%  

当前股价： 7.75

可选消费行业评级 看好

公司基本数据 2011.8.10 

总股本(万股) 559346
流通 A 股/B 股(万股) 234998/0

资产负债率 69.69%

每股净资产（元） 2.63

市盈率（当前） 14.26

市净率（当前） 2.95

12 个月内最高/最低价 16.00/7.11

市场表现对比图（近 12 个月） 
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“优质生活的创想家”——华侨城 

公司概况 

深圳华侨城控股股份有限公司于 1997 年 9 月 2 日成立，由国务院国资委直属的华侨城集团

公司独家发起募集设立，目前华侨城集团持有公司 56.36%的股份。1997 年 9 月 10 日，公

司在深圳证券交易所挂牌上市。华侨城集团主营业务整体上市于 2009 年宣告完成。目前公

司总资产 485 亿，净资产约 147 亿，总股本达 55.93 亿股。作为控股型集团公司，公司主

要从事旅游及相关文化产业经营、房地产及酒店开发经营、纸包装和印刷等产业的投资经营。 

截止 2010 年，公司投资的旅游景区累计接待游客已经达到 1.7 亿人次， 2010 年 6 月，公

司正式更名为深圳华侨城股份有限公司。 

图 1：公司子公司架构图 

 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

华 侨 城 集 团

深圳华侨城股份有限公司

100% 香港华侨城有限公司 

100% 深圳市华中发电有限公司 

100% 深圳特区华侨城水电有限公司

100% 深圳华侨城房地产有限公司

纸包装业务

100% 深圳华侨城欢乐谷旅游公司 

100% 深圳华侨城旅游策划顾问有限公司 

100% 上海华侨城投资发展有限公司 

100% 深圳东部华侨城有限公司 

100% 武汉华侨城实业有限公司 

100% 深圳华侨城国际旅行社有限公司 

89.21% 深圳华侨城国际传媒演艺有限公

89.2% 成都天府华侨城实业发展有限公司 

84.7% 深圳歌舞团演艺有限公司 

70% 泰州华侨城投资发展有限公司 

70% 云南华侨城实业有限公司 

63.25% 北京世纪华侨城有限公司 

旅游业务 

旅游配套 

上海天祥华侨

都市娱乐公司 

深圳招商华侨

西安华侨城 

天津华侨城 

惠州华力 

华侨城亚洲 

深圳华力 

上海华力 

安徽华力 

中山华力 

番禺华力 

56.36% 

100% 深圳华侨城酒店集团有限公司 

房地产业务
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“旅游+地产”协同发展 

2010 年营业总收入 173.18 亿元，其中旅游综合收入 94.48 亿，房地产收入 70.32 亿，纸包

装收入 7.58 亿，营业利润占总利润权重分别为 60.45%、38.16%和 1.39%。旅游综合业务和

房地产业务作为公司的核心业务，二者为公司贡献 96%的营业收入和 99%的营业利润。 

图 2：公司营业收入构成 

55%
41%

4%

旅游综合收入(元) 房地产收入(元) 纸包装收入(元)  

资料来源：长江证券研究部 

 图 3：公司营业利润构成 

51%48%

1%

旅游综合业务 房地产 纸包装

 

资料来源：长江证券研究部 

旅游综合收入来自公司开发的大规模综合性项目，这些项目是以大体量主题旅游产品为核心

并辅以高端地产、酒店、会议中心、高尔夫等配套服务设施，是以较低土地成本进入，通过

打造高品质主题旅游产品以及合理的区域整体规划来营造优良生态环境，快速提升区位整体

价值，再利用配套服务项目及地产项目来将区域价值提升所产生的“外部效应”内部化。 

公司具备一定拿地优势，且房地产项目定位高端，近年公司房地产业务毛利率一直保持在

60%左右的较高水平。 

表 1：2010 年公司各主营业务经营情况 

营业收入 营业成本 毛利率 2010 年 

 营业收入   增幅    营业成本  增幅   毛利率  增幅   

旅游综合收入 944,762.31 32.65% 493,892.67 21.24% 47.72% 4.92% 

房地产收入 703,190.69 116.31% 285,175.04 109.19% 59.45% 1.39% 

纸包装收入 75,756.67 25.38% 66,648.65 24.47% 12.02% 0.64% 

小 计 1,723,709.67 57.03% 845,716.36 41.61% 50.94% 5.35% 

内部相互抵消 0  0  

合 计 1,723,709.67 57.32% 845,716.36 43.16% 50.94% 4.85% 

资料来源：长江证券研究部，公司公告 

 

世界版图上的全球第八大主题公园集团。 

全球主题公园产业规模巨大，发展稳健。 

根据美国 NAPH（国家娱乐公园历史协会）的定义，主题公园（Theme Park）是指乘骑设

施、吸引物、表演和建筑围绕一个或一组主题而建的娱乐公园（Amusement Park）。主题公

园是相对于原赋旅游景区而言的一种新型旅游形态，其“人造”特征有别于以自然遗产为主体



 

7  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

公司研究（深度报告）

的自然旅游景观和以文化遗产为主体的人文旅游景观。主题公园内一切活动围绕特定主题进

行，一般具有一个或多个主题。 

主题公园旅游产品特点： 

（1） 投入高、规模大、收费高。为增强产品的吸引力、娱乐性和参与性，主题公园大都花

费巨资，综合运用机械、建筑和声、光、电、计算机技术等现代高科技和数字化手段。 

（2） 占地面积大。由于主题公园一般包括多个不同的主题景区，每个主题景区分布不同的

游乐和表演设施，所以占地面积都比较大。此外，主题公园建成后不断创新的需求，

也要求在建设初期就预留足够大的规划面积。 

（3） 产品不断更新升级需要持续性的资金投入。为了保持主题公园持续的吸引力，需要在

建成后不断投入资金更新和增添游乐设施，保证一定的游客回访率。 

全球主题公园产品按年游客量规模可分为大型目的性公园、地区性主题公园、游乐场、小规

模主题公园和教育性景点。华侨城旗下“欢乐谷”品牌系列主题公园在产品规模上归属于第

二梯级，也就是“地区性主题公园”，在中国大陆地区属单体规模最大的主题公园。 

表 2：全球主题公园类型（按规模） 

  特点 游客 主题 规模 

类型   年游客量 范围 特征 品牌 投资 项目 

大型目的地公园 500 万人次以

上 

全国和国际市场 主题鲜明 有强大的品牌

吸引力 

10 亿美元 综合性休闲娱乐服务，有舒

适的旅游住所 

地区性主题公园 150 万人次—

350 万人次 

省内和邻近省份 一定主题和

表演路线 

有潜在的品牌 2亿美元 以观赏性的静态景观为主

游乐园 100 万人次—

200 万人次 

所在城市 主题比较单

一 

品牌影响有限 8000 万—1

亿美元 

提供机械类的参与性游乐

项目 

小规模主题公园 20 万人次—

100 万人次 

所在城区、有时可

以到达整个城市 

单一主题 基本没有品牌

影响 

300—8000

万美元 

静态人造景观 

教育性景点 该类别是近年来主题公园概念扩大的结果，即从传统的娱乐游览式公园扩展到营业性的科教文化项目

也作为主题公园。这类公园为特定的教育和纪念目的服务，在运营上采用市场化运作的方式，在规模

和项目的设定上依据公园建设的目的而定。如教育公园，科技馆等。 

资料来源：长江证券研究部，《国外主题公园经营模式分析及经验借鉴》 

从历史统计数据来看，全球主题娱乐市场呈现稳步递增的趋势。普华永道《全球娱乐和媒体

业展望 2008-2012》研究报告中指出，2007 年全球主题乐园市场实际规模约为 241 亿美元，

预估市场以 4.5%的复合年平均成长率发展，到 2012 年市场规模达到 307 亿美元。 
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图 4：全球主题公园及娱乐场市场规模成长性 
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资料来源：长江证券研究部 《Global Entertainment and Media Outlook: 2008–2012》 

中国主题公园市场成长性领先 

行业发展指向产业集中化 

主题公园产业的发展与地区经济水平密切相关。北美、欧洲和亚太地区是世界经济的三极，

也正是主题公园的主要分布区。其中北美主题公园主要集中在五大主题公园集团手中，形成

强势主题游乐品牌，欧洲主题公园较为分散，以西欧发达国家居多，南欧国家其次，而亚太

地区作为新兴市场在近年迅速崛起，主要集中在日、韩、中三国以及部分东南亚国家。主题

公园行业从行业历史和发展经验来看，将趋于大型主题娱乐集团之间的相互竞争，而以单个

公园为产业的企业将被淘汰或者被收购。 

表 3：全球主要主题公园分布  

地区 主题公园 

北美 迪士尼、环球影城、六旗、布希、雪杉会五大主题公园集团。 

欧洲 

英国有杜莎蜡像馆、乐高系列、艾顿塔、切斯顿探险世界、黑池欢乐海滩、索普公

园；法国有巴黎迪士尼、阿斯特利斯游乐园、小人国以及未来世界等主题公园；德

国有华纳电影城、鲁斯特的欧洲主题公园；西班牙萨鲁的冒险家乐园、丹麦哥本哈

根的蒂沃利公园；意大利的加达云霄乐园。 

亚太地区 
除了迪士尼和环球影城，本土品牌有日本豪斯登堡、长岛温泉公园、富士急乐园，

韩国爱宝乐园、乐天世界，中国华侨城旗下的锦绣中华、世界之窗、欢乐谷，香港

海洋公园，印度尼西亚塔曼迷你印尼，印度爱索世界以及菲律宾魔法王国等。 

资料来源：长江证券研究部， 

亚洲主题公园市场具备潜力 

从全球主题公园市场来看，具有悠久主题公园发展历史和先进主题公园经营经验的美国独占

鳌头，每年吸引的游客数量以及主题公园数量约占全球主题公园游客数量的一半，而亚洲凭

借快速的经济崛起和巨大的人口基数在全球主题公园年游客量份额中占到 34%，但在主题

公园数量上要亚洲要低于欧洲，只有 16%，原因在于亚洲单体公园接待游客量较欧洲主题

公园要高，而欧洲主题公园市场更倾向于规模较小的精致型主题公园。 
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图 5 ：全球主题公园年游客量构成 

53%
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34%
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资料来源：长江证券研究部 

 图 6 ：全球主题公园数量构成 

48%
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16%

美国 欧洲 亚洲

 

资料来源：长江证券研究部 

一直以来北美、欧洲和亚洲都保持着一致型的增长，其中美国成熟的市场保证了产业附

加值稳步增长；而亚洲作为主题公园的新兴市场，已经成为当下全球主题公园市场速度

最快的增长极，迪斯尼在上海的投资建园正说明了亚洲市场的潜力价值；欧洲地区及其

他增长较为平稳。 

图 7：世界主要主题公园分布区市场增长趋势 
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资料来源：长江证券研究部  《Global Entertainment and Media Outlook: 2008–2012》 

中国大陆将是全球主题公园产业最具发展潜力市场 

主题公园产品的市场认知度逐步提高 

我国从八十年到开始逐渐出现游乐场，属于早期主题公园性质，发展到 90 年代出现了

以华侨城锦绣中华为代表的现代主题公园，主题公园也逐步为人所熟知，经过 20 年的

发展，我国主题公园市场更加稳定和成素，随着香港迪斯尼的落成，标着着我国步入主

题公园快速发展时期。 
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图 8：我国主题公园发展阶段 

 

资料来源：长江证券研究部 

目前，国内主题公园类型已经比较丰富。我们按主题公园内主要吸引物分类，可分为游乐类、

景观类、温泉类、动物园类、水公园类、海洋馆类等；按主题分类，又可分为历史、科学、

生态、影视、动物等类型。 

对娱乐需求的激增将推动主题公园产业的快速增长 

普华永道此前曾发布《2007-2011 年全球娱乐和媒体前瞻报告》，其中有关主题公园发展的

预测认为：亚太地区将成为全球主题公园消费增长最快的地区，总消费将从 2006 年的 62

亿美元增长到 2011 年的 81 亿美元，年增幅为 5.5%，而游客总数也将从 2006 年的 2.44 亿

人次增长到 2010 年的 2.83 亿人次，年增幅 3%。推动这一快速发展的主要动力是中国经济

起飞所带动的当地人口可支配收入的激增，促使对娱乐的需求也将大为增加，而中国主题公

园产业的逐步成熟也使得中国大陆成为全球主题公园产业最具发展潜力的市场。 

表 4：各地区主题公园市场估值 

  2005 年实际值 2010 年预估值 复合年均成长率 

全球 221 亿美元 276 亿美元 4.50% 

亚太地区 61 亿美元 82 亿美元 5.90% 

中国大陆 13 亿美元 18 亿美元 7.10% 

日本 35 亿美元 44 亿美元 4.90% 

澳大利亚 1.47 亿美元 1.88 亿美元 5.00% 

资料来源：长江证券研究部， 

从深圳锦绣中华开业引动

各类主题人造景观如雨后

春笋般在全国各地遍地开

花，到90年代引进国际上各

类现代主题公园概念，如主

题游乐园、野生动物园、影

视城等，我国主题公园产业

再次步入黄金时代。 

第二次浪潮1989－2005
随着香港迪斯尼乐园的落

地，国内又掀起新一轮投资

兴建主题公园的热潮，特征

是将主题公园的建设热潮

从中心城市扩散到了二、三

级城市。 

从2005年到2007年，不考虑

全国各地新建的中小型主

题公园，单是大型的主题乐

园就已增加了13家。 

第三次浪潮2005－至今 

这个时期建设的游乐园基

本上没有主题，提供过山

车、旋转木马、摩天轮、

碰碰车等器械娱乐设施。 

第一次浪潮1983-1989 
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公司旅游产品已蜚声国际，品牌优势明显 

行业属性导致行业进入门槛较高 

我国的主题公园起步较晚，到上世纪 80 年代才有了雏形。目前我国主题公园主要分布在长

江三角洲、珠江三角洲和北京三大区域,投资在 5000 万元人民币以上的主题公园大概有 300

家左右。但是我国的主题公园的经营状况并不理想。有专家指出，中国主题公园沉淀了大约

1500 亿元人民币的投资，其中 70%处于亏损状态，20%持平，只有 10%左右盈利。 

图 9：我国主题公园市场盈亏结构图 

亏损

70%

持平

20%

盈利

10%

亏损 持平 盈利  

资料来源：长江证券研究部 

全球主题乐园集团排名第八 

在专业主题公园统计研究机构 TEA（主题娱乐协会）年出具的 2009 年度全球娱乐产业报告

当中，经统计华侨城年游客量以 1580 万人次（2010 年为 2000 万人次）位列全球主题游乐

集团排名第八位，亚洲第一位。为所有上榜娱乐集团中唯一一家亚洲企业。 

表 5：全球主题娱乐集团排名 

2009 年排名 主题公园连锁集团 2009 年 2008 年 增长率 

1 沃尔特迪斯尼（美国） 119.1 118 0.93% 

2 美林娱乐集团（英国） 38.5 35.2 9.37% 

3 团圆娱乐集团（西班牙） 24.8 24.9 -0.40% 

4 六旗公司（美国） 23.8 25.3 -5.93% 

5 环球娱乐集团（美国） 23.7 25.7 -7.78% 

6 布什娱乐集团（美国） 23.5 23 2.17% 

7 雪衫会娱乐集团（美国） 21.1 22.7 -7.05% 

8 中国华侨城（中国） 15.8 13.4 17.91% 

9 阿尔卑斯娱乐集团（法国） 10 9.5 5.26% 

10 贺森家庭娱乐集团（美国） 8.2     

资料来源：长江证券研究部，《TEA & AECOM 世界主题公园 2009 年度报告》、《TEA & REA 世界主题公园 2008 年度报告》 
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国内市场份额优势巩固行业龙头地位 

与市场规模比较，2010 年华侨城主题公园年经营收入达到 28 亿元，占国内市场份额约

18.7%。华侨城 2010 年完成年接待游客量 2000 万人次的目标，具我们判断到 2018 年公司

接到年游客量 3000 万人次，从 2007 年到 2018 年的复合增长率为 7.5%。 

图 10：公司游客量占国内市场份额 

25%

75%

华侨城 其他大、中型主题公园
 

资料来源：长江证券研究部 

 图 11：公司景区收入占国内市场份额 

19%

81%

华侨城 其他大、中型主题公园
 

资料来源：长江证券研究部 

主题公园产业是高投入高产出的旅游部门，建设和经营的门槛较高，在激烈的市场竞争中，

华侨城从建设中国真正意义上的第一个主题公园——锦绣中华开始，一直出于同行业领先地

位，近几年的营业收入呈现高速增长态势。 

图 12：公司近五年营业收入及增幅 
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资料来源：长江证券研究部 公司公告 

迪斯尼给华侨城带来新的发展机遇 

2009 年 11 月 23 日，国家发改委在网站上发布 “2009 年 10 月，经报请国务院同意，我委

正式批复核准上海迪士尼乐园项目。”正式宣布迪斯尼迪斯尼进入中国。面对世界第一的主

题乐园巨头，不免让人担忧华侨城未来的发展将会受到怎样的冲击。 

首先，中国的主题娱乐市场规模庞大，一年有十几亿美元的市场规模，在良性的市场竞争环

境下，华侨城完全可以和迪斯尼共同分享这块产业蛋糕。其次，迪斯尼的到来会引起中国主

题旅游市场产生“鲶鱼效应”。从历史经验判断，在临近深圳的香港，2005 年底香港迪斯尼

落成开业，2006 年华侨城旅游业务不仅没有受到影响，还在迪斯尼带动旅游行业的刺激之

下实现了主营业务的大幅增长，营业收入增长 143.3%，净利润增长 34.86%。所以我们认为
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迪斯尼进入中国大陆并不是挤占了华侨城现有市场，而是带来了一种良性竞争氛围，共同做

大共享中国大陆甚至国际市场。 

表 6： 公司 2006 年经营财报摘要 

利润表摘要 2006 年报 2005 年报 增长幅度 

营业总收入(元) 159,555.59 65,579.37 143.30% 

营业利润(元) 73,691.27 50,672.49 45.43% 

利润总额(元) 73,738.61 50,291.12 46.62% 

净利润(元) 64,551.73 47,864.88 34.86% 

资料来源：长江证券研究部，公司公告  

最重要的是，华侨城与迪斯尼乐园的旅游产品存在差异性，两个不同的主题公园品牌所面向

的整个旅游市场中的细分市场也不相同，带给游客的游乐体验类型也不相同，这就从根本上

否定“迪斯尼挤占华侨城游客市场”的说法。 

表 7： 华侨城与迪斯尼产品差异化 

比较项目 华侨城 迪斯尼 

所属国家 中国 美国 

世界主题乐园集团排名 8 1 

主题乐园创建时间 1989 1955 

产业分布 中国大陆 美国、欧洲、亚洲 

项目优势 熟悉中国大陆市场 国际品牌知名度 

主要目标市场 15-35 的青年人群 家庭合家游 

主要游乐类型 刺激性器械游乐 温馨家庭合家欢 

涉足产业 主题公园、旅游地产、商业地产、高端
度假、演艺、酒店经营、动漫、影视

主题公园、卡通、影视传媒、体育、网
络数码、房地产、度假村 

年营业收入 173 亿人民币 380 亿美元 

净利润 33.29 亿元人民币 33.07 亿美元 

资料来源：长江证券研究部，公司公告  

 

不可复制的核心竞争力 

“旅游+地产”，不是“地产+旅游” 

公司核心业务是以主题公园为代表的文化旅游产业，主题公园这种产品存在建设的一次性投

入大，市场培育期长，营运成本高，投资回收慢的特点；而成熟的主题公园需要持续投入进

行更新改造，以维持其产品吸引力。为解决主题公园长期投资和短期收益之间的矛盾，公司

引入“旅游地产”，将房地产业务融入公司的文化旅游产业链中，并通过不断的实践，开创了

一种文化旅游与关联产业系统整合的全新模式。 
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公司一方面通过文化旅游产业开发，营造良好环境和丰富区域文化内涵，并赋予房地产文化

主题，提升其整体价值；另一方面，利用房地产快速盈利的特性进一步促进旅游业的发展和

扩张，从而实现旅游业与房地产业相得益彰、良性互动之态势。 

图 13：华侨城“旅游+地产”模式 

 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

旅游产品不断优化升级，契合市场需求 

华侨城集团成立于 1985 年，4 年后中国第一个现代主题公园——锦绣中华正式对外开放，

园区开业后的第一年便以接待游客超过 300 万人次、9 个月收回全部投资的业绩开启了我国

主题公园行业全新时代。惊喜于“锦绣中华”的轰动，华侨城在仅隔一年后筹建“中国民俗文化

村”，并于 1991 年正式营业，民俗村主题公园以民族民间艺术、民俗风情和民居建筑等特色

元素同样取得巨大成功。而 1994 年开放的“世界之窗”更是让华侨城的主题公园产品声名远

扬，进一步确立了中国文化旅游的旗帜地位。 

市场随着中国旅游市场的发展也对旅游产品也提出更高要求。深圳欢乐谷 1998 年开业并取

得经营上的巨大成功，也让公司确立的发展方向，在随后十年时间里华侨城陆续完成在北京、

成都、上海、武汉（2012 年 5 月开放）复制建成四个欢乐谷，形成中国版图上东、西、南、

北、中五点布局，形成中国最具影响力的主题公园品牌——“欢乐谷”品牌。 

我国人均 GDP 水平早已步入 3000 美元阶段，标志着我国休闲旅游度假市场的逐步成熟，

公司于 2007 年斥资 35 亿元、历时三年打造了世界级旅游度假目的地——东部华侨城，该

项目以“让都市人回归自然”为开发宗旨，借助主题游乐开拓度假型旅游。随后开发云南华侨

城项目、泰州华侨城项目亦以“生态旅游”为特色、借自身生态资源优势开发主题生态旅游综

合项目，泰州温泉度假项目已于 2010 年开放，云南项目预计 2013 年开放。 

华侨城

旅 

游 

业 

务 

房 

地 

产 

业 

务 
大规模成片开发，低成本

获得土地使用权 

改善环境，提升土地价值

赋予文化内涵 

提供稳定现金流 

规划先行 

快速现金流入，反哺旅游项目 
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表 8： 公司旗下主题公园分类 

主题公园类型 项目 开业时间 年游客量（万

人次） 
核心竞争力 

锦绣中华 1989 年 

中国民俗文化村 1991 年 

130景观观赏型 

世界之窗 1994 年 273

微缩景观、大型演艺、节庆活动 

深圳欢乐谷 1998 年 282

北京欢乐谷 2006 年 244

成都欢乐谷 2009 年 242

上海欢乐谷 2009 年 190

现代参与体验

型 

武汉欢乐谷 2011 年 220

游乐设备、文艺表演、主题文化、节庆

活动 

东部华侨城 2007 年 350主题生态休闲

旅游型 云南华侨城 2013 年 200

生态观光、休闲体育、节庆活动、游乐

设备、大型演艺、特色酒店 

资料来源：长江证券研究部，公司公告  

公司在旅游产业发展过程中，通过不断创新旅游产品来培植核心竞争力，经过 25 年发展，

形成了以锦绣中华、深圳世界之窗为代表的景观观赏型主题公园；以“欢乐谷”连锁为代表的

现代参与体验型主题公园；以深圳东部华侨城为代表的主题生态休闲旅游度假区三种类型的

旅游产品形态，实现了从单一主题公园产品到综合配套旅游社区，再到旅游产业集群、旅游

景区连锁经营的层级式发展，开创了一条以主题公园为核心的旅游产业化发展道路。 

延伸文化旅游产业链条，落实旅游收入倍增计划 

用文化做旅游，赋予旅游产品丰富内涵，培育相关文化产业。 

公司旅游项目在全国布局，不仅将以器械游乐类为主的国内主题公园第一品牌“欢乐谷”在

全国多个城市复制成功，还拥有观赏型、运动型、温泉度假型、综合生态旅游目的型等各种

不同类型的主题公园。 

图 14：公司旅游核心产品 

 

资料来源： 长江证券研究部 

观赏游览 动感参与 科技体验生态休闲 都市娱乐

华侨城旅游分类产品线-----核心吸引物

家庭娱乐 

锦绣中华 

中国民俗文化村 

世界之窗 

深圳欢乐谷 

北京欢乐谷 

成都欢乐谷 

上海欢乐谷 

武汉欢乐谷＊ 

东部华侨城 

云南华侨城 

泰州华侨城＊ 

欢乐海岸＊ 

公园广场 

大峡谷探险乐园 

欢乐探索＊ 

注：＊在建项目

欢乐海洋 

欢乐童年＊ 

冰雪世界＊ 

玛雅水公园 

加勒比水公园 
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公司发展文化旅游，必然要求除了核心旅游项目，还要配套丰富的文化产业。文化创意类产

品可以提升旅游产业内涵价值，节庆活动类产品可以保持旅游产业的吸引力，旅游服务类产

品可以方便游客并扩大收入来源，会议会展类产品可以吸纳商务游客拓展客源市场。 

图 15：公司旅游配套产品 

 

资料来源： 长江证券研究部 

探索关联产业，搭建全新演艺及传媒平台 

公司自我定位为一个文化娱乐产品的制造商和提供商，发展文化产业是企业必然的选择，文

化的因素在公司现有的各产业领域有着天然的联系。 

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 9：公司各景区演艺剧目列表 

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 

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 

务旅游服 会议会展 节庆 动活  创文化 意 

华侨城旅游分类产品线-----旅游配套产品

十大剧场 

十大演出 

三大美术馆 

三大当代艺术中心 

LOFT创意文化园 

华侨城狂欢节 

国际魔术节 

泼水节 

啤酒节 

玛雅狂欢节 

流行音乐节 

天津会议中心＊ 

泰州会议中心＊ 

上海会议中心＊ 

云南会议中心＊ 

注：＊在建项目 

华侨城洲际大酒店 

威尼斯酒店 

茵特拉根华侨城酒店 

海景奥斯廷酒店 

城市客栈 

茵特拉根房车酒店 

华侨城旅行社  
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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，公司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 10：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（万人次）

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  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 近 4000 场 约 20000 个 

资料来源：长江证券研究部 

除了演艺产业，公司还涉足影视电视媒体和网络媒体，最早于 2002 年参与制作的 25 集电

视连续剧《绝对权力》，之后又陆续发行《幸福陷阱》、《食人鱼事件》多部电视剧作品。 

涉足动漫产业，巩固文化旅游核心竞争力 

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，正式将产业链条拓展

到动漫产业。江通动画年制作量近万分钟，制作的动画片总时长已超过 2 万分钟，并拥有 5

个动画系列的版权资源，总资产逾亿。根据这些动画片中的人物和场景，江通动画还创建了

目前亚洲规模最大的儿童软件乐园——“嘟嘟乐园”。 2005 年春节，江通动画的原创片《天

上掉下个猪八戒》在央视播出，创下 4.17%的高收视率，成为国家广电总局推荐的首部优秀

国产动画片之一。目前，国家及动画产业基地江通动画工业园项目正在建设中。 

图 16：公司控股子公司持股比例 

 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

我国有超过 3.5 亿的青少年动漫读者和观众，是全球最大的动漫目标消费市场，发展潜力巨

大。在国家政策的大力扶持下和地方政府的推动下，预计未来几年我国动漫产业将迎来黄金

发展时期。华侨城参股江通动画，不仅可以分享动漫企业快速成长的收益，还可以效仿迪斯

尼的成功模式，将通过各大电视媒体深入人心的动漫卡通形象引入到现有的主题公园景区，

形成强势主题文化的品牌效应，提升主题公园娱乐品质，增长旅游业务收益；同时，针对青

少年群体，园区卡通主题的形象产品也可以获得更好的销售收益。 

增加室内游乐区域有效提升淡季经营业绩 

目前公司各主题公园景区经营情况呈现明显的淡旺季区分，每年的 5 至 10 月份为公司各景

江通动画 

国内外二维、三维动

画、特效等外包制作服

务. 

原创动漫版权内容的

投资出品 

动漫版权内容的发行

推广和动漫品牌的授

权及管理 
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区游客人数的高峰月份，而在 11 月至次年 4 月份的淡季月份经营较为低迷，位于中北部的

景区表现尤为突出。北京欢乐谷在暑期高峰月份接待游客量约 45 万人次，而游客量最少的

11 月份只有约 5 万人次的游客量，造成淡季经营低迷的原因主要是气候寒冷和景区游乐项

目大多处于室外两方面因素。 

图 17：公司各景区月度游客量（万人次） 
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锦绣中华 深圳世界之窗 深圳欢乐谷 长沙世界之窗

北京欢乐谷 东部华侨城 成都欢乐谷
 

资料来源：长江证券研究部 

公司正在通过景区改造工程增加景区室内游乐项目，通过景区经营策划增加游客室内游乐时

间。北京欢乐谷二、三期，上海欢乐谷二期，成都欢乐谷二期以及计划 2012 年 5 月开业的

武汉欢乐谷都兼顾区位气候因素而增加了大量室内游乐项目。 

公司主题公园景区有别于传统风景区，由于主题公园项目地点一般位于城市城区以内或近

郊，所以游客弹性较大。景区淡旺季游客量差距明显，以北京欢乐谷为例，7、8 月份游客

量高峰期与冬季 11~3 月份游客量差距达到 40 万人次，若解决景区淡季经营问题，将至少

提升景区经营收入 18%~27%（不考虑其他因素）。 

 

主营业务分析 

旅游业务作为核心业务具备全方位优势 

旅游项目是公司“旅游+地产”经营模式的核心业务，公司自 1989 年建成中国第一个现代

主题公园——锦绣中华至今已建成主题公园 9 座，形成固定资产沉淀近 100 亿元。目前武

汉欢乐谷正在加紧建设当中，将于 2012 年 5 月 1 日开业。云南华侨城、青岛华侨城尚在规

划当中，3~5 年内开业迎宾。其他远景项目尚在接洽中。  

我国人口规模巨大，经济持续高速增长，市场潜力不断释放 

我国具有规模较大的人口基数，这是公司旅游产品所面对的基础客源，而旅游行业是与宏观

经济形势密切相关的行业，随着我国经济形势的回暖和居民个人消费支出的增长，旅游行业

将从中直接受益。公司旅游产品位于消费支出弹性较高的一、二线城市，我们认为公司旅游

产品将在经济复苏环境中进一步释放价值。 
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图 18：近五年国内生产总值 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 19：近五年我国城镇居民收入 
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资料来源：长江证券研究部 

区位优势保证产品市场价值最大化和经营风险最小化 

主题公园通常需要庞大的消费群来支撑其运营与发展，美国五大集团的主题公园布局主要参

考的客观因素是人口布局因素和气候因素。美国五大集团（迪士尼、NBC 环球、六旗、雪

杉会、布希娱乐）旗下 57 家境内公园，有 47 家即 82%分布在五大人口密集区。其中，在

气候宜人的佛州和加州就达到 27 家，占到公园总数的近一半。可见，投资和发展大中型主

题公园，气候和人口是作为第一指标来评估的。 

图 20：美国五大主题公园集团产品分布 

 

资料来源： 长江证券研究部 

华侨城区外旅游项目在选址上借鉴国际大型主题公园集团成功经验，优先选择人口密集、消

费能力较强的一、二线城市，在项目区位上锁定最有价值的都市娱乐游客市场。从华侨城扩

展旅游项目在全国投资选址来看，均选择区域经济优势明显、旅游资源充足，或极具发展潜

力的区域。 

 

   迪士尼      环球影城      六旗       雪杉会       布希 
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图 21：公司旅游景区全国分布图 

 

资料来源： 长江证券研究部 

高频率更新换代旅游产品，刷新游客体验 

迪斯尼主题公园多年一直是惯用“三三制”，即每年都要淘汰 1/3 的硬件设备，新建 1/3 的

新概念项目，每年补充更新娱乐内容和设施，不断给游客新鲜感。华侨城借鉴成熟的迪斯尼

模式，每年都会现有主题公园进行局部改造升级，不断更新游客的旅游体验。 

目前，北京欢乐谷二期和成都欢乐谷二期改造工程正在同时进行中，深圳欢乐谷五期已于

2010 年底对外开放，上海欢乐谷二期改造正在计划中，预计 2012 年改造完成并对外开放，

其中上海欢乐谷和成都欢乐谷都是 2009 刚落成的项目，华侨城旗下“欢乐谷”平均 2~3 年

就进行一次大规模设备更新或开放一个全新娱乐区，确保欢乐谷产品的市场吸引力。 

表 11：公司旗下主题公园历年景区改造概况 

改造项目 开放时间 占地 改造更新内容 

深圳欢乐谷二期 2002 年 18 万平米 
金矿镇、香格里拉森林、飓风湾和阳光海

岸四个主题区。 
深圳欢乐谷三期 2005 年 5 万平米 欢乐时光主题区 

深圳欢乐谷四期 2008 年 4 万平米 魔幻城堡区 

深圳欢乐谷五期 2010 年 5 万平米 香格里拉区·雪域 

北京欢乐谷二期 2010 年 5 万平米 室内游乐区 

北京欢乐谷三期 预计 2012 40 万平米 欢乐时光区 

成都欢乐谷二期 预计 2011 5 万平米 欢乐时光区 

上海二期 预计 2012 30 万平米 超级水公园 

资料来源：长江证券研究部 

主题旅游核心产品领先行业水平，收益逐年稳步攀升 

2010 年，华侨城 9 大景区全年共接待游客量约 2000 万人次（其中景区接待约 1830 人次），

人均消费 125 元，纯主题旅游景区业务全年收入约为 28.19 亿元，净利润约 6.3 亿元。 



 

21  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

公司研究（深度报告）

随着 2011、2012 年北京、上海、成都三个区外欢乐谷二期以及深圳欢乐谷五期的改造项目

推进，在保持旅游项目对游客的吸引力的前提下进一步挖掘市场潜力，再加上 2011 年将部

分开业的云南华侨城和 2012 年 5 月份开业的武汉欢乐谷，我们预计公司旅游业务 11～13

年分别实现营业收入 34 亿、43 亿、49 亿。 

表 12：近三年公司各旅游景区营业收入 

 2008 2009 2010 

深圳锦绣中华民俗村     15,762    13,038 14,933 
世界之窗     29,298     27,085 31,673 

长沙世界之窗      7,357     7,884 9,668 

深圳欢乐谷     37,276    31,931 39,877 

北京欢乐谷     24,684    28,776 36,252 

上海欢乐谷    11,104 44,950 

成都欢乐谷    20,934 33,239 

武汉欢乐谷  

深圳东部华侨城     29,716    52,869 66,277 

泰州、云南 5,000 

合计     144,093    193,621     281,869 

资料来源：长江证券研究部  

图 22：公司旅游景区年游客量增长 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 23：公司旅游景区营业收入增长 
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资料来源：长江证券研究部 

高铁时代带来发展机遇 

随着《中长期铁路网规划》的逐步实现，全国“四纵四横”高铁客运网络将在 10 年内铺设完

成，届时位于整个高铁网络各线路上的公司各个旅游景区将极大受益。高铁项目的逐步完善

极大提升公司各旅游景区通达性，使得主题公园由本地性客源市场扩大为区域性客源市场，

并串联公司全国旅游景区形成联动效应，以品牌锁定国内主题公园市场。 
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图 24：我国“四纵四横”高铁客运网 

 

资料来源： 长江证券研究部 

房地产业务，高额回报反哺文化旅游。 

迪斯尼外部效应内部化的启示 

在迪斯尼每个主题公园附近都有面积较之主题公园都大过数倍的商业开发和住宅项目。世界

规模最大，年游客量之最的主题公园“迪斯尼世界”，其商业和地产综合区 Downtown Disney 

Area 有着连片的酒店、度假村、SPA、高尔夫俱乐部、商场等房产组合，这些资产不仅带

来经营利润，而更重要的是资本增值。 

除了经营娱乐配套的房产，迪斯尼还直接投资房地产。紧邻“迪斯尼世界”的“庆典城”

（celebration town）住宅区就是迪斯尼最亮眼的地产项目。“庆典城”总占地面积达到了 27.7

平方公里，相当于 5 个上海世博园的规模，目前该小镇居住人口 1.1 万。迪士尼庆典城强调

了公园、步行道以及居民与商业空间的结合，由八个部分组成，包括东村、西村、北村、南

村、庆典村、Evelyn 湖、Roseville 角和 Artisan 公园。城内的 downtown 是整个社区的活

动中心，设有银行、邮局、市镇大厅，而大多数民居与中心的距离在一英里之内，具备多元

化的设计，有维多利亚式、地中海式、法国式及海岸风情等多种风格，从平房到大型独立式

洋房共七种大小的款式，聚集在庆典城中，彷佛浓缩了世界各地的民居建筑风格。 
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图 25：迪斯尼地产项目“庆典城” 

 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

地方政府优惠政策带来双赢局面 

华侨城主题公园建成运营可以形成强大的社会效应，对于一个城市的形象提升起到重要作

用，而一个大型主题公园的入驻对区域经济所产生的“乘数效应”也是各地方政府非常渴望

的。所以华侨城区外旅游综合项目开发的土地使用权大多通过与地方政府的协商方式来取

得，低成本的土地使用确保项目巨大利润空间。 

以 2012 年 5 月即将开业的武汉华侨城为例，项目坐落于在国家 4A 级名胜风景区武汉东湖

风景区核心区域，3167 亩土地以 43 亿元价格转让，每亩单价仅 136 万元，楼面地价为 2136

元/平方米，临近武汉华侨城的高档住宅小区“东湖天下”二手房均价已经突破 1.4 万元/平

米，若开盘销售每平米可赚取 1.2 万元。 

储备充足，定位高端，利润前景广阔 

华侨城地产项目以高档住宅区为主，项目分布于上海、深圳、北京、天津、成都、泰州、昆

明、武汉和西安。2010 年度结算面积约为 53.22 万平米。截止 2011 年初共有权益可售面积

864.1 万平米，我们预计 2011-2013 年实现地产收入约 142 亿元、187 亿元、241 亿元。 

表 13：公司各地产项目 2010 年结算面积（万平米） 

城市 项目名称 权益 可结算面积 计划竣工时间 2010 结算面积 

深圳 纯水岸-低密/多层/ 高层 100% 16.00 Dec-13 75,000 

深圳 天鹅堡-高层 100% 16.00 Dec-13  

深圳 燕晗花园-多层 100% 16.00 Dec-13 - 

深圳 锦绣花园-高层 100% 4.24 Dec-11 - 

深圳 侨城馨苑-高层 100% 2.64 Dec-10  

深圳 香山里花园-高层 100% 14.40 Dec-12  

深圳 招华曦城-低密 50% 11.58 Oct-12 50,000 

深圳 招华曦城-商业 50% 3.50 Oct-12  

深圳 东部华侨城天麓-低密 100% 7.49 Dec-10 15,000 

上海 浦江华侨城-低密/ 小高层 86% 55.00 Dec-13 120,000 

上海 浦江华侨城-商业 86% 30.80 Dec-14 - 
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上海 合利坊-高层 100% 12.85 Jan-10 - 

上海 苏河湾项目-住宅 100% 16.00 Dec-13 - 

上海 苏河湾项目-商业（酒店） 100% 5.60 Dec-13 - 

泰州 泰州华侨城-低密 70% 22.40 Dec-13 22400 

泰州 泰州华侨城-商业 70% 3.50 Dec-13 - 

北京 欢乐嘉园-高层 63% 11.16 Dec-11 74,839 

天津 天津华侨城-住宅 100% 96.00 Dec-15 - 

天津 天津华侨城-商业 100% 70.00 Dec-15 - 

成都 纯水岸-低密/多层/高层 89% 84.00 Dec-13 175,000 

成都 纯水岸-商业 89% 35.00 Dec-13 - 

昆明 云南华侨城-低密 70% 48.00 Dec-17 - 

昆明 云南华侨城-商业 70% 39.22 Dec-17 - 

武汉 武汉华侨城-低密/高层 100% 111.20 Dec-15 - 

武汉 武汉华侨城-商业 100% 21.70 Dec-15 - 

西安 西安华侨城-低密 100% 16.00 Dec-13 - 

开发类项目合计   770.28   532,239 

资料来源：长江证券研究部  

表 14：公司各地产项目预计收入（万元） 

项目名称   区域 权益 预计竣工
时间 

2011年结算
收入 

2012 年结算
收入 

2013 年结
算收入 

纯水岸 深圳 100% Dec-13 286200 280500 110000 
天鹅堡 深圳 100% Dec-13 205000 215000 309600 

燕晗花园 深圳 100% Dec-13 0 70000 175000 

锦绣花园 深圳 100% Dec-11 0 90210 74090 

侨城馨苑 深圳 100% Dec-10 36800 45900 0 

香山里花园 深圳 100% Dec-12 87000 102000 136000 

东部华侨城天麓 深圳 100% Dec-10 119808 127296 135000 

浦江华侨城 上海 86% Dec-13 180000 207000 250000 

浦江华侨城商业部分 上海 86% Dec-14 77000 0 100000 

合利坊 上海 100% Jan-10 135000 159000 265000 

苏河湾项目 上海 100% Dec-13 0 135000 135000 

苏河湾项目商业部分 上海 100% Dec-13 0 0 0 

泰州华侨城 泰州 70% Dec-13 36960 60000 84000 

泰州华侨城商业部分 泰州 70% Dec-13 0 0 30000 

欢乐嘉园 北京 63% Dec-11 40000 57500 45080 

天津华侨城 天津 100% Dec-15 0 48000 84000 

天津华侨城商业部分 天津 100% Dec-15 0 0 0 

纯水岸 成都 89% Dec-13 105000 120000 156000 

纯水岸商业部分 成都 89% Dec-13 0 0 0 

云南华侨城 昆明 70% Dec-17 64000 90000 108000 

云南华侨城商业部分 昆明 70% Dec-17 0 0 60000 

武汉华侨城 武汉 100% Dec-15 0 0 90000 

武汉华侨城商业部分 武汉 100% Dec-15 0 0 0 

西安华侨城 西安 100% Dec-13 45000 60000 66000 

总和      1417768 1867406 2412770 

资料来源：长江证券研究部  
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企业估值分析 
我们认为公司未来将继续以旅游业务为核心业务，以大规模综合性开发为拓展模式，多元化

开展商业、地产、酒店、度假等项目快速提升土地价值，再通过旅游和地产两大业务获取收

益。我们预计 2011-2013 年公司将取得收入 200.86 亿元、258.21 亿元和 323.09 亿元，对

应 EPS 为 0.64 元、0.84 元和 1.09 元。 

旅游业务估值假设： 

 主题公园在正常时期人均消费年增幅为 5% 

 从 2012 年开始每三年调价一次，考虑到公司景区游客由旅行团团队游客和散客组成，

调价年份较上年人均消费增长 12%。 

 正常时期主题公园游客人数以每年 10%增长。 

 公司主题乐园在未来 10 年将继续扩张，预计从 2014 年开始每三年开放一家新的主题公

园，新主题公园开放第一年游客量约 150~220 万人次。 

表 15：公司各主题公园预计营业收入（万元） 

  2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

深圳锦绣中华民俗村 16,464 18,670 20,583 22,693 26,687 29,423 32,438 38,148 42,058 46,369 

世界之窗 34,919 39,599 43,658 48,132 56,604 62,406 68,802 80,911 89,205 98,348 

长沙世界之窗 10,659 11,752 12,956 14,284 16,798 18,520 20,418 24,012 26,473 29,187 

深圳欢乐谷 46,096 56,790 65,593 75,760 93,336 107,803 124,513 153,399 177,176 204,639 

北京欢乐谷 51,450 63,386 73,211 84,559 104,177 120,324 138,974 171,216 197,755 228,407 

上海欢乐谷 55,440 68,302 78,889 91,117 112,256 129,655 149,752 184,494 213,091 246,120 

成都欢乐谷 28,205 34,749 40,135 46,356 57,110 65,962 76,186 93,862 108,410 125,214 

武汉欢乐谷   16,500 20,790 24,012 29,583 34,169 39,465 48,621 56,157 64,861 

深圳东部华侨城 89,424 105,163 115,942 127,826 150,323 165,731 182,719 214,877 236,902 261,185 

泰州、云南 15,000 18,000 19,800 21,780 23,958 26,354 28,989 31,888 35,077 38,585 

新增主题公园     12,000 20,160 23,285 46,675 57,504 63,398 69,897 

合计  347,657  432,910   491,557   568,519  690,992  783,632 908,932  1,098,933 1,245,703 1,412,810 

资料来源：长江证券研究部  

表 16：公司 NAV 估值 

项目名称   区域 区域 权益 2011 年初未结
算面积 

预计竣工
时间 

净权益增
加值 

纯水岸 深圳 珠三角 100% 12.5 13-Dec 32.28 

天鹅堡 深圳 珠三角 100% 20 13-Dec 32.66 

燕晗花园 深圳 珠三角 100% 20 13-Dec 22.53 

锦绣花园 深圳 珠三角 100% 5.3 11-Dec 5.38 

侨城馨苑 深圳 珠三角 100% 3.3 10-Dec 2.63 

香山里花园 深圳 珠三角 100% 18 12-Dec 25.21 

招华曦城 深圳 珠三角 50% 9.48 12-Oct 9.87 

招华曦城商业部分 深圳 珠三角 50% 5 12-Oct 2.3 

东部华侨城天麓 深圳 珠三角 100% 7.86 10-Dec 41.92 

浦江华侨城 上海 长三角 86% 56.75 13-Dec 43.73 

浦江华侨城商业部分 上海 长三角 86% 44 14-Dec 36.72 

合利坊 上海 长三角 100% 16.06 10-Jan 26.26 
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苏河湾项目 上海 长三角 100% 20 13-Dec 55.46 

苏河湾项目商业部分 上海 长三角 100% 8 13-Dec 34.63 

泰州华侨城 泰州 长三角 70% 25.76 13-Dec 5.11 

泰州华侨城商业部分 泰州 长三角 70% 5 13-Dec 2.11 

欢乐嘉园 北京 环渤海 63% 6.46 11-Dec 4.1 

天津华侨城 天津 环渤海 100% 120 15-Dec 22.13 

天津华侨城商业部分 天津 环渤海 100% 100 15-Dec 31.32 

纯水岸 成都 其它 89% 87.5 13-Dec 15.82 

纯水岸商业部分 成都 其它 89% 50 13-Dec 13.11 

云南华侨城 昆明 其它 70% 60 17-Dec 27.31 

云南华侨城商业部分 昆明 其它 70% 56.03 17-Dec 23.9 

武汉华侨城 武汉 其它 100% 139 15-Dec 51.97 

武汉华侨城商业部分 武汉 其它 100% 31 15-Dec 15.04 

西安华侨城 西安 其它 100% 20 13-Dec 9.43 

地产业务净权益增加值合计 592.91 

旅游业务 362.75 

NAV 955.66 

股本（亿股） 55.93 

每股 NAV 17.09 

资料来源：长江证券研究部  

 

投资建议 
全球经济在金融危机之后开始逐步复苏，而受次影响较大旅游业将迎来新一轮增长，而我国

在国家层面上已提出将旅游业培育成“国民经济的战略性支柱产业”，旅游行业地位显著得到

提升。华侨城凭借 22 年丰富的主题公园开发和经营经验，已经成为国内主题公园市场标杆，

公司凭借“华侨城旅游”品牌效应不断整合优势资源、扩展产业链条，并通过大规模成片开

发模式不断获取低成本且优质资源，通过旅游和地产相辅相成、取长补短，必将进一步放大

“乘数效应”。 

未来三年，陆续将有武汉、天津、云南等多个区外大型综合项目的落成，又将实现经营收入

和净利润的增长。我们给予公司 2011 年、2012 年和 2013 年 EPS 分别 0.64 元、0.84 元和

1.09 元的盈利预测。对应未来三年 PE 分别为 12.1 倍、9.2 倍和 7.1 倍，远低于目前旅游行

业平均水平。公司目前对应 NAV 为 17.09，截止 2011 年 8 月 10 日公司股价为 7.75 元，对

NAV 折价 54.7%。我们维持“推荐”评级。 

 

风险提示 
 公司属于旅游行业，受天气因素和大型流行性疾病影响较大。 

 公司又属旅游行业中的主题乐园行业，其旅游产品包括多种刺激性器械娱乐设施，所以

会受设备突发事件影响。 

 公司地产业务受调控政策影响。 
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公司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 19997 25713 32185 货币资金 5453 7772 12367 17977 

营业成本 8472 9705 12311 15132 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 8846 10292 13403 17054 应收账款 442 519 667 835 

％营业收入 51.1% 51.5% 52.1% 53.0% 存货 19575 19466 23866 29112 

营业税金及附加 2426 2600 3600 4506 预付账款 3220 3787 4643 5664 

％营业收入 14.0% 13.0% 14.0% 14.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 740 860 1106 1384 流动资产合计 28836 31698 41726 53803 

％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 1460 1877 2350 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 255 287 171 153 投资性房地产 1646 1646 1646 1646 

％营业收入 1.5% 1.4% 0.7% 0.5% 固定资产合计 12797 12006 11149 10179 

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 5086 6649 8661 其他非流动资产 180 180 180 180 

％营业收入 24.8% 25.4% 25.9% 26.9% 资产总计 48538 49860 58895 69873 

营业外收支 47 47 47 47 短期贷款 4616 0 0 0 

利润总额 4346 5132 6695 8708 应付款项 4241 4984 6110 7453 

％营业收入 25.1% 25.7% 26.0% 27.1% 预收账款 3523 4059 5220 6534 

所得税费用 1017 1201 1567 2038 应付职工薪酬 276 327 401 489 

净利润 3329 3931 5129 6670 应交税费 1148 1266 1720 2179 

其他流动负债 6119 7172 8899 10928 归属于母公司所有者

的净利润 3039.5 3587.5 4680.1 6086.9 流动负债合计 19925 17808 22350 27582 

少数股东损益 289 344 449 583 长期借款 13825 13825 13825 13825 

EPS（元/股） 0.54 0.64 0.84 1.09 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 72 72 72 

经营活动现金流净额 -5362 8307 6059 7309 负债合计 33828 31704 36246 41479 

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 16265 20243 25417 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1494 1838 2287 2870 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 14710 18104 22530 28288 

固定资产投资 -4009 -600 -657 -622 负债及股东权益 48538 49807 58776 69766 

其他 869 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -3140 -600 -657 -622  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.543 0.641 0.837 1.088 

股权融资 263 0 0 0 BVPS 4.25 5.23 3.62 4.54 

银行贷款增加（减少） 11641 -4616 0 0 PE 14.96 12.68 9.72 7.47 

筹资成本 889 -826 -873 -1066 PEG 0.57 0.49 0.37 0.29 

其他 -1812 0 0 0 PB 1.91 1.55 2.25 1.79 

筹资活动现金流净额 10981 -5441 -873 -1066 EV/EBITDA 9.86 7.46 5.54 3.92 

现金净流量 2480 2266 4529 5621 ROE 23.0% 22.1% 23.1% 23.9%

资料来源：长江证券研究部 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 
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 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定
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