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证券研究报告：公司研究/事件点评 

社会服务行业 华侨城 A (000069) 增持 

报告原因： 事件点评 公司股价下跌空间不大 维持评级 

2011 年 10 月 26 日   公司研究/事件点评 

市场数据：2011 年 10 月 25日 事件概述 

 华侨城 A10 月 25 日晚间公告，公司控股股东华侨城集团公司 25 日通

过深交所交易系统增持公司 600.0057 万股，占公司股份总额的

0.1073%，平均价格 6.311 元/股。公司股票最新价报 6.5 元。公告称，

华侨城集团拟在 12个月内，累计增持比例不超过公司股份总数的 2%，

后续增持计划未设定实施条件。 

点评 

 华侨城集团作为控股股东，斥资 3786 万元增持股票，不仅如此，

公司还有未来增持计划，充分表达了集团对华侨城 A 未来持续稳

定发展的信心。 

 作为一家具有独特经营模式的“旅游+地产”股，公司的大部分

利润来源来源于房地产，本来公司的业绩 2011 年本可以大规模

释放，但由于房地产调控的原因，公司三季报资料显示，营业收

入虽然同比增加 9.3%，但实现归属于母公司的净利润同比下降

8.45%。 

 公司的高财务杠杆使得公司在加息周期背景和房地产调控背景

下有一定的财务风险，但是公司的流动比率高达 1.73，已获利息

倍数为 10.57，三季报资料显示，公司的货币资金为 63 亿，短期

借款为 53 亿，另外，公司的主题公园能产生一定的现金流，财

务风险基本没有担忧。 

 我们认为公司的旅游业务将充分受益于国家支持文化产业的政

策春风，而公司的房地产由于拿地成本比较低，抗风险能力较强。

在宏观政策有可能放松背景下，公司未来的股价下跌空间不大。 

 盈利预测和估值分析：我们预计公司 2011 年至 2013 年的每股收

益分别为 0.67 元、0.85 元和 1.02 元，对应的 PE 分别为 8.97、7.19

和 6.00。我们认为虽然公司房地产为主要利润来源，而房地产目

前受到调控，但公司独特的“旅游+地产”模式加上正往“旅游+

商业”转型，公司未来成长性比较明显，公司目前估值又偏低，

我们看好公司的未来发展，给予公司“增持”评级。 

 风险因素：房地产调控风险；财务风险；宏观经济复苏的不确定；

自然灾害等不确定风险。 

总股本/流通股本(亿

股) 
55.9/23.8 

收盘价(元) 14.60 

流通市值(亿元) 6.5 

1 年内最高最低价(元) 162.55 

PE/PB 16.00/5.82 

 

基础数据：2011 年 9 月 31 日 

资产负债率 73.6% 

毛利率 54.22% 

净资产收益率（滩薄） 10.41% 

相关研究 
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图表 1：公司控股股东增持后股价走势强劲 

 

资料来源：Wind 资讯 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

特别申明： 

山西证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的

已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。市场有风险，如市需谨慎。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司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。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不

同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露

义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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