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[Table_Stock]  

买入 29%  
目标价格:人民币 9.68 

 原目标价格: 人民币 8.84 

000069.CH  

价格:人民币 7.51 

目标价格基础:11 倍 17 年市盈率 

板块评级:中立 
 

 

 
[Table_PicQuote] 股价表现 

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 7.7 (0.1) 8.4 8.4 

相对深证成指 3.8 (1.2) 4.7 6.8 

 
 

发行股数 (百万) 8,206 

流通股 (%) 75 

流通股市值 (人民币 百万) 45,975 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 154 

净负债比率 (%)(2017E) 51 

每股重估净资产值(人民币)(2017E) 10.42 

主要股东(%)  

华侨城集团公司 53 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2017年 4月 7日收市价为标准 
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[Table_Title] 华侨城Ａ 
旅游项目结算放量，多渠道扩土地储备 
 2016 年 1-12 月，华侨城 A 完成营业收入 354.81 亿元，实现净利润 68.88
亿元，分别比上年增长 10.07%和 48.44%，两项指标均创下历史新高，实
现每股收益 0.64 元，拟每 10 股派发现金红利 1 元。公司业绩大幅增长主要
由于旅游地产业务结算在低基数下放量，全年销售额突破 270 亿大幅超出年
初目标。公司去年通过多种途径拿地，一方面与旅游业务联动获取武汉、南
京、南昌等二线城市核心地块，另一方面与中铁、华润、招商等多家央企合
作获取一线城市项目，目前合计储备超过 900 万平米，可售资源充足。此外
集团作为央企改革先锋，去年积极参与地方国资整合，间接控股云南旅游整
合优质区域旅游资源。考虑公司去年业绩放量、股权激励解锁条件和国企改
革预期，我们给予公司 2017-19 年每股盈利预测为 0.88、0.97 和 1.09 元，
目标价上调至 9.68 元，相当于 11 倍 17 年市盈率，重申买入评级。 
支撑评级的要点 
 游客接待量 3,456 万人，旅游综合业务结算放量。旅游业务方面，2016

年，公司实现游客接待量突破 3,456 万人次，同比增长约 5.4%，实现 8
个城市的主题公园连锁运营，继续巩固亚洲龙头地位。旅游综合业务实
现营业收入为 160 亿元，同比增长 30%，占比总收入 45%；毛利率为 40.7%，
同比下降 1.8 个百分点。旅游地产业务结算在低基数下实现放量，是全
年业绩大增的主要原因。公司未来将大力发展管理输出等轻资产业务，
加快实现“旅游+互联网+金融”的创新模式。 

 全年销售突破 270 亿，深圳本部项目继续热销。2016 年公司房地产业务
实现营业收入为 189 亿元，同比下降 1.3%，占比总收入 53%；毛利率为
63.4%，同比上升 3.3 个百分点；实现签约面积 37.1 万平方米，销售额突
破 270 亿元，大幅超出 200 亿目标，结算面积 33.84 万平方米，同比增长
3.8%，其中深圳本部、上海苏河湾和西安天鹅堡等项目贡献主业销售和
结算业绩，公司目前已推未售面积 61.85 万平方米。 

 项目储备超 900 万方，多渠道拿地布局一二线。土地储备方面，2016 年
公司陆续获取武汉、 南京、南昌等二线城市核心地块，并分别与中铁、
华润、招商等央企联合获取北京、上海、深圳等一线城市大型项目。公
司全年新增权益土地储备 106 万平方米，建筑面积 198 万平米，旅游综
合及房地产业务累计土地储备规划总面积 902 万平方米，可售资源丰富，
17 年将重点推进深圳本部、南京、宁波、武汉、成都、重庆等点项目。 

 集团是央企改革先锋，积极参与地方国资整合。2015 年公司通过定向增
发引入前海人寿作为战投并推出限制性股票激励计划，调整后的定增价
格为 6.74 元，股权激励解锁要求扣非净利 3 年 CAGR 不低于 10%，成为
央企改革先锋。2016 年，华侨城集团通过股权收购获得云南国资委下属
世博旅游集团 51%股权间接控股云南旅游，有望整合云南地区优质旅游
资源，打造云南省旅游文化专业平台。 

评级面临的主要风险 
 地产销售受到限购及货币政策影响，文化旅游及城镇化投资周期较长。  
估值 
 我们给予公司 2017-19 年每股盈利预测为 0.88、0.97 和 1.09 元，目标价由

8.84 元上调至 9.68 元，相当于 11 倍 17 年市盈率，重申买入评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 32,236  35,481  39,464  44,133  49,617  

变动 (%) 5  10  11  12  12  

净利润 (人民币 百万) 4,641  6,888  7,252  7,987  8,949  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.566  0.839  0.884  0.973  1.091  

变动 (%) (14)  48  5  10  12  

先前预测每股收益 (人民币)   0.747 0.827  

调整幅度 (%)   18.3  17.7   

全面摊薄市盈率(倍) 13.3  8.9  8.5  7.7  6.9  

价格/每股现金流量(倍) (0.23) 0.54  0.75  0.76  0.78  

每股现金流量 (人民币) (32.91) 13.99  9.98  9.86  9.67  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 8.9 8.1 8.1 8.4 9.9 

每股股息 (人民币) 0.07  0.10  0.11  0.12  0.13  

股息率(%) 0.93  1.33  1.40  1.54  1.73  

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1.华侨城 2016 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2015 年 2016 年 同比变动（%） 

营业收入 32,236 35,481 10.1 

营业成本 (15,090) (16,584) 9.9 

营业税 (6,375) (6,669) 4.6 

毛利润 10,771 12,228 13.5 

其他收入 (71) (115) 61.9 

销售费用 (1,212) (1,249) 3.1 

管理费用 (2,164) (1,987) (8.2) 

营业利润 7,324 8,877 21.2 

投资收益 360 623 73.3 

财务费用 (795) (929) 16.8 

营业外收支 443 886 100.0 

税前利润 7,332 9,457 29.0 

所得税 (2,088) (2,146) 2.8 

少数股东权益 (603) (423) (29.9) 

归属上市公司股东净利润 4,641 6,888 48.4 

主要比率(%)   百分点增减 

含税毛利率 33.4 34.5 1.1 

经营利润率 22.7 25.0 2.3 

净利率 14.4 19.4 5.0 

资料来源：公司数据，中银证券 

 

图表 2. 华侨城房地产及旅游综合业务收入  图表 3. 华侨城旅游业务接待游客数量 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 

 

图表 4. 华侨城主营业务收入  图表 5. 华侨城费用率 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 32,236 35,481 39,464 44,133 49,617     

销售成本 (21,465) (23,253) (26,460) (29,719) (33,312)     

经营费用 (1,589) (1,280) (1,948) (2,373) (2,873)     

息税折旧前利润 9,182 10,948 11,055 12,041 13,433     

折旧及摊销 (1,788) (1,957) (1,652) (1,653) (1,654)     

经营利润 (息税前利润) 7,395 8,991 9,403 10,388 11,779 

净利息收入/(费用) (493) (581) (605) (780) (1,093) 

其他收益/(损失) 626 1,243 1,395 1,603 1,877 

税前利润 7,332 9,457 9,959 10,968 12,289 

所得税 (2,088) (2,146) (2,260) (2,489) (2,789) 

少数股东权益 (603) (423) (445) (490) (549) 

净利润 4,641 6,888 7,252 7,987 8,949 

核心净利润 4,641 6,888 7,254 7,989 8,951 

每股收益 (人民币) 0.566 0.839 0.884 0.973 1.091 

核心每股收益 (人民币) 0.566 0.839 0.884 0.973 1.091 

每股股息 (人民币) 0.070 0.100 0.105 0.116 0.130 

收入增长(%) 5 10 11 12 12 

息税前利润增长(%) (4) 22 5 10 13 

息税折旧前利润增长(%) (3) 19 1 9 12 

每股收益增长(%) (3) 48 5 10 12 

核心每股收益增长(%) (3) 48 5 10 12 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 15,129 15,590 18,751 19,391 21,801 

应收帐款 2,348 2,904 3,230 3,612 4,061 

库存 51,192 67,971 75,601 84,545 95,052 

其他流动资产 13,257 19,725 20,420 23,388 26,658 

流动资产总计 81,926 106,190 118,001 130,937 147,572 

固定资产 15,017 14,607 16,259 17,911 19,563 

无形资产 4,729 4,537 4,537 4,537 4,537 

其他长期资产 13,595 21,011 26,115 40,655 74,039 

长期资产总计 33,340 40,155 46,911 63,102 98,139 

总资产 115,266 146,345 164,913 194,040 245,711 

应付帐款 29,109 36,760 42,116 48,239 54,982 

短期债务 5,913 15,854 17,645 28,108 59,012 

其他流动负债 8,501 19,179 21,328 23,909 27,075 

流动负债总计 43,523 71,793 81,089 100,256 141,069 

长期借款 29,111 26,388 28,878 31,368 33,857 

其他长期负债 455 48 50 52 55 

股本 8,206 8,206 8,206 8,206 8,206 

储备 29,880 35,511 41,900 48,935 56,819 

股东权益 38,086 43,717 50,106 57,141 65,024 

少数股东权益 4,090 4,399 4,791 5,222 5,706 

总负债及权益 115,266 146,345 164,913 194,040 245,711 

每股帐面价值 (人民币) 4.64 5.33 6.11 6.96 7.92 

每股有形资产 (人民币) 4.59 4.77 5.55 6.41 7.37 

每股净负债/(现金)(人民币) 2.74 3.25 3.38 4.88 8.66 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 7,332 9,457 9,959 10,968 12,289 

折旧与摊销 1,788 1,957 1,652 1,653 1,654 

净利息费用 689 776 839 1,023 1,366 

运营资本变动 (8,914) (3,823) (3,503) (4,188) (5,152) 

税金 (2,088) (2,146) (2,260) (2,489) (2,789) 

其他经营现金流 (679) (1,817) (511) (719) (994) 

经营活动产生的现金流 (1,872) 4,404 6,176 6,247 6,375 

购买固定资产净值 (1,773) (3,130) (2,244) (3,847) (6,595) 

投资减少/增加 (3,421) (3,275) 235 243 273 

其他投资现金流 368 (1,025) (2,099) (7,002) (14,985

) 投资活动产生的现金流 (4,826) (7,430) (4,108) (10,607

) 

(21,307

) 净增权益 6,124 238 0 0 0 

净增债务 4,207 6,121 4,280 12,954 33,393 

支付股息 (2,213) (2,462) (864) (951) (1,066) 

其他融资现金流 (413) (538) (2,099) (7,002) (14,985

) 融资活动产生的现金流 7,705 3,359 1,318 5,000 17,342 

现金变动 1,007 333 3,386 640 2,410 

期初现金 14,314 15,129 15,590 18,751 19,391 

公司自由现金流 (6,699) (3,026) 2,068 (4,360) (14,932

) 权益自由现金流 (2,491) 3,095 6,348 8,594 18,461 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 
主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 28.5 30.9 28.0 27.3 27.1 

息税前利润率(%) 22.9 25.3 23.8 23.5 23.7 

税前利润率(%) 22.7 26.7 25.2 24.9 24.8 

净利率(%) 14.4 19.4 18.4 18.1 18.0 

流动性      

流动比率(倍) 1.9 1.5 1.5 1.3 1.0 

利息覆盖率(倍) 8.4 9.3 8.8 8.2 7.2 

净权益负债率(%) 47.2 55.4 50.6 64.3 100.5 

速动比率(倍) 0.7 0.5 0.5 0.5 0.4 

估值      

市盈率 (倍) 13.3 8.9 8.5 7.7 6.9 

核心业务市盈率(倍) 13.3 8.9 8.5 7.7 6.9 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 17.1 11.5 10.9 9.9 8.9 

市净率 (倍) 1.6 1.4 1.2 1.1 0.9 

价格/现金流 (倍) (32.9) 14.0 10.0 9.9 9.7 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 8.9 8.1 8.1 8.4 9.9 

周转率      

存货周转天数 815.9 935.2 990.2 983.4 983.9 

应收帐款周转天数 26.5 27.0 28.4 28.3 28.2 

应付帐款周转天数 309.9 338.8 364.8 373.6 379.7 

回报率      

股息支付率(%) 17.3 15.4 15.4 15.4 15.4 

净资产收益率 (%) 14.0 16.8 15.5 14.9 14.7 

资产收益率 (%) 5.0 5.3 4.7 4.5 4.1 

已运用资本收益率(%) 10.9 11.0 10.1 9.5 8.4 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际证券有限责任公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券有限责任公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供
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