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民族企业迈向全球巨头的大门即将开启 
-------与日本环球影响签署谅解备忘录点评 
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sunjianping@gtjas.com lipinke@gtjas.com  
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本报告导读： 

投资要点： 
更新（事件）内容：9 月 7 日公司与日本环球影城有限公司（USJ）签署

谅解备忘录，探讨上海华侨城与 USJ 成立合资公司事宜，旨在全面提升

上海华侨城项目运管能力；持股不超过 49%；有效期截至 12 年 2 月 1 日。

点评（我们的观点）： 
 引入 USJ 有利于更快更好地提升公司主题公园运营管理能力。近几

年公司主题公园扩张迅速，东部华侨城、上海欢乐谷等项目经管上出

现过一些问题，公司通过苦练内功和引进国际巨头两条腿提升，反映

出了一家伟大民族企业的成熟，这是非常值得肯定和尊重的（另一家

伟大的公司---万科在达到 600 亿销售额时也面临过经管调整需要）。

 推断合作项目将是上海欢乐谷，和 USJ 合作成功有利于提升公司主

题公园项目收入规模和盈利能力。USJ 的大阪环球影城面积与上海欢

乐谷接近，但前者 09 年收入 47 亿 RMB，后者 10 年约 4.5 亿 RMB；
其中前者主题公园收入占 51%，后者约占 90%。 

 若和 USJ 合作成功将有利于公司拓展和扩大基于主题公园的衍生产

业。大阪环球影城 09 年收入中，25%为产品销售收入（含纪念品、

专卖店、合作酒店），14%为餐饮服务，9%为加盟合作和入园费。 
 若上海欢乐谷和 USJ 成功合作并开花结果，有望和上海迪斯尼形成

双雄互补共赢格局。将促进华侨城品牌和价值的全面提升。 
 维持 RNAV 18.9 元、11-12 年 0.80、1.01 元 EPS 预测。维持 9 月 2

日公司深度研究报告《标杆研究：大旅游平台及其衍生产业价值》

的推荐逻辑、前景展望和结论，6 个月目标价 12 元，12 个月目标价

18 元，维持增持评级。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 10,957 17,318 17,071 23,592 27,436
(+/-)% 214% 58% -1% 38% 16%
经营利润（EBIT） 2,416 4,423 6,617 8,427 10,771
(+/-)% 264% 83% 50% 27% 28%
净利润 1,706 3,039 4,491 5,645 7,651
(+/-)% 86% 78% 48% 26% 36%
每股净收益（元） 0.55 0.98 0.80 1.01 1.37
每股股利（元） 0.20 0.20 0.07 0.10 0.13

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 22.0% 25.5% 38.8% 35.7% 39.3%
净资产收益率(%) 16.3% 23.0% 22.6% 22.6% 24.0%
投入资本回报率(%) 14.8% 13.4% 13.5% 15.9% 17.6%
EV/EBITDA 7.9 6.1 7.3 5.7 4.5
市盈率 13.4 7.5 9.1 7.3 5.4
股息率 (%) 2.7% 2.7% 1.0% 1.3% 1.8%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 12.00

上次预测： 11.00
当前价格： 7.39

2011.09.16
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 7.11-16.00
总市值（百万元） 41,336
总股本/流通 A 股（百万股） 5,593/2,350
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 42%
日均成交量（百万股） 18
日均成交值（百万元） 142

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 14,119
每股净资产 2.52
市净率 2.9
净负债率 177%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.11
Q2 0.33
Q3 0.10
Q4 0.45
全年 0.98

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 -6% -5% 5%
相对指数 1% 2% 10%

相关报告 
《整体上市后旅游+地产模式将提升
公司未来业绩成长性》，2009.06.12 
《主题公园跻身全球八强，地产开发
提速》，2009.03.30 
《业务优势独特显著，地产行业配置
首选》，2004.06.10 
《房地产市场及 6 大龙头公司调研综
述》，2011.7.11 
《政策决定论—2011 年中期投资策略
报告》，2011.6.13 
《从“延安”到“西柏坡”--2011 年房地
产行业投资策略报告》，20110.12.10 
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模型更新时间：2011.09.15 
股票研究 
金融 
房地产 

 

华侨城 A（000069） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 12.00 

上次预测： 11.00 
当前价格： 7.39 

 

公司网址 
www.octholding.com 

 

公司简介 
公司从事旅游及其关联产业的投资经

营，是控股型集团公司。投资有深圳华

侨城欢乐谷旅游公司、深圳锦绣中华发

展有限公司、深圳世界之窗有限公司、

深圳华侨城房地产有限公司等十六家

企业。公司拥有数量最多、规模最大、

效益最好的主题公园群，是品牌卓著的

旅游上市公司。公司在巩固深圳旅游基

地的基础上，积极向外拓展，通过对北

京、上海、成都、三峡“旅游+地产”

项目的投资，形成了东西南北中的发展

态势，初步完成战略布点布局，为未来

发展奠定了坚实基础。2009 年 6 月公

司收购集团公司资产，华侨城 A 整体
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 7.11-16.00 
市值（百万） 41,336 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业总收入 10,957 17,318 17,071 23,592 27,436
营业成本 5,907 8,472 6,242 9,031 9,833
税金及附加 1,039 2,426 2,010 3,067 3,347
销售费用 594 740 802 1,062 1,235
管理费用 1,000 1,257 1,400 2,005 2,250
EBIT 2,416 4,423 6,617 8,427 10,771
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 283 390 0 0 0
财务费用 131 255 236 166 118
营业利润 2,378 4,299 6,381 8,260 10,653
所得税 517 1,017 1,595 2,065 2,663
少数股东损益 159 289 295 550 339
净利润 1,706 3,039 4,491 5,645 7,651
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 2,999 5,453 2,007 4,167 464
其他流动资产 567 55 0 0 0
长期投资 2,361 2,510 3,010 3,510 4,010
固定资产合计 10,807 12,733 12,595 12,299 11,844
无形及其他资产 2,658 3,852 3,815 3,812 3,809
资产合计 30,745 48,538 59,367 67,615 76,691
流动负债 16,333 19,925 23,892 26,473 28,280
非流动负债 2,962 13,903 13,850 13,875 13,900
股东权益 10,479 13,216 19,836 24,927 31,832
投入资本(IC) 12,783 25,194 36,847 39,804 45,937
现金流量表   
NOPLAT 1,892 3,388 4,963 6,320 8,079
折旧与摊销 945 1,431 1,511 1,669 1,827
流动资金增量 1,097 -9,382 -12,822 -3,396 -6,782
资本支出 -3,062 -4,009 -1,336 -1,370 -1,370
自由现金流 872 -8,572 -7,684 3,223 1,754
经营现金流 7,256 -5,362 -5,499 4,892 3,477
投资现金流 -2,345 -3,140 -1,836 -1,870 -1,870
融资现金流 -3,799 10,981 3,888 -862 -5,310
现金流净增加额 1,112 2,480 -3,447 2,160 -3,703
财务指标   
成长性   
收入增长率 213.9% 58.1% -1.4% 38.2% 16.3%
EBIT 增长率 263.9% 83.1% 49.6% 27.3% 27.8%
净利润增长率 85.9% 78.2% 47.8% 25.7% 35.5%
利润率   
毛利率 46.1% 51.1% 63.4% 61.7% 64.2%
EBIT 率 22.0% 25.5% 38.8% 35.7% 39.3%
净利润率 15.6% 17.6% 26.3% 23.9% 27.9%
收益率   
净资产收益率(ROE) 16.3% 23.0% 22.6% 22.6% 24.0%
总资产收益率(ROA) 5.5% 6.3% 7.6% 8.3% 10.0%
投入资本回报率(ROIC) 14.8% 13.4% 13.5% 15.9% 17.6%
运营能力   
存货周转天数 333 618 1550 1450 1650
应收账款周转天数 4 4 4 4 4
总资产周转周转天数 744 836 1154 64 60
净利润现金含量 4.25 -1.76 -1.22 0.87 0.45
资本支出/收入 28% 23% 8% 6% 5%
偿债能力   
资产负债率 62.8% 69.7% 63.6% 59.7% 55.0%
净负债率 35.2% 98.3% 91.9% 64.4% 48.5%
估值比率   
PE 13.4 7.5 9.1 7.3 5.4
PB 2.2 1.7 2.1 1.6 1.3
EV/EBITDA 7.9 6.1 7.3 5.7 4.5
P/S 2.1 1.3 2.4 1.7 1.5
股息率 2.7% 2.7% 1.0% 1.3% 1.8%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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日本环球影城（USJ）项目简介： 
日本环球影城（Universal Studios Japan，简称 USJ）位于日本大阪市此

花区，是世界第 3 个环球影城主题公园（前两个位于美国奥兰多和洛杉

矶），同时也是日本以游客人数计排名第二的主题乐园（仅次于东京迪

斯尼乐园）。公园于 1998 年 10 月 28 日与美国环球影城签订协议，正式

开始兴建，总投资约为 20 亿美元，并于 2001 年 3 月 31 日正式开始营

业。公园主要设计模式与美国奥兰多的环球影城相近，主要的游乐项目

包括《侏罗纪公园》河流探险、《未来战士 2:3-D》、《蜘蛛侠》、《大白鲨

探险》、《E.T 之旅》等。 
 
日本环球影城公司于 2007 年在东京证券交易所上市，2009 年 5 月高盛

联合韩国私募股权基金 MBK 以 14 亿美元的价格收购了公司 98.3%的股

份，随后完成私有化。据路透社的报道，高盛和 MBK 分别持有公司 60%
和 40%左右的股权，但仍使用环球影城品牌。 
 
大阪环球影城主题公园内一共有 32 家商铺，分别为 7 家纪念品店，14
家主题商店，7 家照相店和 4 家游戏商店。公园向顾客推荐了三种类型

的酒店，一共 13 家，其中正式合作酒店有 5 家，多结合各种电影主体，

且离公园最近，步行可抵达公园；加盟酒店和同盟酒店一般位于市区，

距公园车程 10 分钟到 50 分钟不等。 
 
日本环球影城（USJ）经管、财务简介： 
目前公司年接待游客人数为 850 万-1000 万人，门票价格约为 75 美元/
人。2009 年公司实现主营收入 6.85 亿美元，其中主题公园管理收入 3.54
亿美元，对应 900 万旅游人数，相当于人均消费 530 元 RMB，人均门

票收入 270 元 RMB（10 年上海欢乐谷、华侨城主题公园人均消费大约

150 元）。09 年净利润 7000 万美元，相当于 4.8 亿元 RMB。 
 
表 1：日本环球影城 2004-2008 年游客人数     （单位：千人，%） 

年份 2004A 2005 A 2006 A 2007 A 2008 A 
分类 人数 人数 同比增长 人数 同比增长 人数 同比增长 人数 同比增长

游客总数 8,103 8,314 2.6 8,698 4.6 8,640 -0.7 8,138 -5.8 
日常游客 6,136 5,713 -6.9 5,876 2.8 5,961 1.5 5,507 -7.6 
年票游客 1,961 2,600 32.6 2,822 8.5 2,679 -5.1 2,631 -1.8 
注：会计年度为当年 4 月 1 日至次年 3 月 31 日。资料来源：公司招股说明书、历年年报，国泰君安证券房地产行业研究。 

 

表 2：2006-2009 年日本环球影城主营业务收入构成 （单位：百万美元） 

年份 2006 A 2007 A 2008 A 2009 A 
主题公园管理 293.53 315.74 335.26 354.4 
产品销售 160.69 159.08 162.57 171.61 
餐饮服务 95.16 93.73 94.96 98.53 
其他收入 54.41 47.92 49.52 60.19 
合计 603.79 616.46 642.31 684.73 

                                      资料来源：Bloomberg，国泰君安证券房地产行业研究，下图 1 同。 
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图 1：2009 年日本环球影城主营业务收入分部贡献度 
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表 3：按 2011 约 2300 万人次的入园人数计算，若人均消费达到迪斯尼水平，可贡献旅游收入约 138 亿 
  华侨城  美国主题公园    迪斯尼

人均消费（元/人次） 100 150 200 250 300 400 500 600 
预计收入 (亿元) 23 34.5 46 57.5 69 92 115 138 
预计净利润(亿元) 2.76 4.14 5.52 6.9 8.28 11.04 13.8 16.56 
对应 EPS (元/股) 0.05 0.07 0.10 0.12 0.15 0.20 0.25 0.30 
注：按目前迪斯尼人均消费 90 美元（仅为公园收入部分人均消费）、美国主题公园平均人均消费 35 美元，折合人民币约 250

元/人次、600 元/人次那档。数据来源：数据来源：公司公告、国泰君安研究所房地产研究，2011/9/2 国泰君安《华侨城：标杆

研究：大旅游平台及其衍生产业价值》。 

 

表 4：华侨城仍有较大发展空间：与迪士尼的差距体现在收入结构、单位面积的接待能力、重游率上 
项目名称 华侨城 迪斯尼 

游客接待量 2010 年 2000 万人 2010 年 12057 万人 
平均每平米接待人数 深圳欢乐谷 8.7 人 东京迪士尼 28.4 人 

重游率 最高的深圳欢乐谷约为 35% 东京迪士尼 75%以上，整体约为 50% 
旅游收入 2010 年约 28 亿人民币 2010 年 107.61 亿美元 
人均消费 约 150 元人民币 90 美元左右 

收入结构 游乐园收入基本来自门票 
2010年媒体网络45.1%，游乐场28.3%，

影娱19.6%，消费7% 
数据来源：国泰君安研究所房地产研究，2011/9/2 国泰君安《华侨城：标杆研究：大旅游平台及其衍生产业价值》。 

 

表 5：迪斯尼业务模式为销售娱乐文化 

产品策略 
以卡通形象带动商

品销售 

以电影引领消费

时尚 

以主题公园强化

产品形象 

结合视觉图画和数

字科技开发新产品 

从目标群体的不

满中发现兴奋点

渠道策略 主题乐园和游乐场 迪斯尼专卖店 因特网 邮购 品牌授权 

数据来源：国泰君安研究所房地产研究，2011/9/2 国泰君安《华侨城：标杆研究：大旅游平台及其衍生产业价值》。 
 

表 6：华侨城欢乐谷与迪斯尼主题乐园入园人数的对比（在旅客流量上仍有较大空间）  
名称 入园人数 名称 入园人数 

深圳欢乐谷 300 万 东京迪斯尼 1600 万 



                                                      华侨城 A（000069） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         5 of 7 

北京欢乐谷 270 万 巴黎迪斯尼 1200 万 
成都欢乐谷 220 万 加州迪斯尼 1600 万 
上海欢乐谷 260 万 奥兰多迪士尼奇幻王国 1700 万 
武汉欢乐谷 预计 200 万 香港迪士尼 520 万 
数据来源：公司公告、国泰君安研究所房地产研究，2011/9/2 国泰君安《华侨城：标杆研究：大旅游平台及其衍生产业价值》。 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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