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报告关键要素: 

     华侨城重新定位于“以文化为核心，旅游为主导，中国领先的现代服务业集聚型开发与运营商”，总

体上，公司的各项业务都处于社会经济转型发展的方向上，具有良好的发展前景与合理的成长空间。公

司的文化旅游+地产的模式相比纯住宅开发经营业务具有一定的规避政策风险优势。维持公司“增持”投

资评级。 

事件: 

华侨城公布了2011年年报。2011年，公司实现营业收入173.24亿元，同比增长0.04%；利润总额43.23

亿元，同比减少0.51%；归属于母公司所有者的净利润31.77亿元，同比增长4.53%；基本每股收益0.57

元。公司计划每10股送3股，派0.6元（含税）。 

点评: 

 房地产业务可售及储备资源丰富，但2012年销售面临较大的压力。（1）公司2011年房地产收入102.31

亿元，同比增长46%，房地产行业毛利率63%，同比提高了3个百分点。（2）公司2011年销售签约金额

约为160亿元，年底预售账款为30.86元，同比减少了12.4%，业绩保障性低。（3）公司旅游综合业务

配套地产储备面积622万平方米，房地产储备面积245万平方米，可供公司未来四到五年开发。2012

年度，公司旅游综合业务配套地产与房地产计划开工面积为133万平方米，计划可售面积为153万平

方米，可售资源丰富。（4）由于公司的房地产开发销售业务定位于中高端，面临着较大销售和价格

调整压力。公司房地产业务增长将会放缓。 

图 1：华侨城房地产业务收入及增长率 图 2：华侨城房地产业务毛利率 
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 旅游收入有望实现外延式小幅增长。（1）2011 年公司接待游客 2430 万人，增长约 20%，但是由于产

品结构调整等原因，公司旅游收入 63.33 亿元，同比减少 33%，旅游行业毛利率为 42%，同比下降了

5 个百分点。（2）2012 年公司计划武汉欢乐谷五一正式开业，欢乐海岸海洋奇梦馆试营业，游客外

延式增长有较大空间。 

图 3：华侨城旅游综合收入及增长率 图 4：华侨城旅游综合业务毛利率 
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资料来源：中原证券研究所，公司公告 资料来源：中原证券研究所，公司公告 

 公司总体财务状况安全。公司年底货币资金为61.40亿元，较年初上升12.6%，是短期借款和一年内

到期借款的93%。2011年末剔除预收账款外资产负债率为66%，有息负债率为42%，财务状况总体安全。 

 公司发展模式符合产业政策支持方向。公司以旅游景区为载体和平台，不断突破既有产业格局，上

下延伸产业触角，逐步打造出一个以文化为核心、旅游为主导，集聚文化旅游、文化节庆、文化演

艺、文化艺术、文化科技、文化主题酒店、文化相关产品制造等七大业务板块的文化产业集群，公

司各个产业都处于社会经济转型发展的方向上，具有良好的发展前景与合理的成长空间。在房地产

开放业务上，与纯住宅开发经营有所不同，公司的“文化旅游+地产”的开发模式具有相对竞争优势。 

 盈利预测与投资评级。公司业绩锁定较差，我们预计公司2012-2013年每股收益分别为0.49和0.54

元（摊薄后），3月16日收盘价对应的市盈率分别为14.65倍和13.03倍，估值不算便宜，由于公司正

处于由旅游地产向文化产业集群转型过程中，发展方向符合产业政策支持方向，因此，我们维持公

司“增持”投资评级。 

 风险提示。房地产调控政策风险；公司高端产品因“限售”导致的滞销和降价的风险。 
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盈利预测 

 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入 （百万元） 17318 17324 18872 21211 

增长比率 58.05% 0.04% 8.93% 12.39% 

净利润（百万元） 3039 3177 3544 3920 

    增长比率 78.24% 4.54% 11.55% 10.61% 

每股收益（元）（摊薄） 0.98 0.57 0.49 0.54 

市盈率（倍） 7.30 12.57 14.65 13.03 

 

市场数据（2012年3月16日） 基础数据（2011年12月31日数据） 

收盘价 （元） 7.14

一年内最高/最低（元） 16.00/5.81

沪深300指数 2623.52

市净率（倍） 2.45

流通市值（亿元） 169.30

 

 

每股净资产 （元） 2.91 

每股经营现金流（元） -0.31 

毛利率（%） 53.33 

净资产收益率（%） 19.50 

资产负债率（%） 71.17 

总股本/流通股（亿股） 55.93/23.71 

B股/H股（万股） / 
 

 

个股相对沪深 300 指数走势   
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合

法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。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头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

 

转载条款 

本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书面授权，任何机构、个人不得

刊载转发本报告或者以其他任何形式使用本报告及其内容、数据。 

 


