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2017年04月25日 

一季度业绩开门红、重申基本面大趋势已确立 

  

基础数据 

上证综指 3135 

总股本（万股） 820568 

已上市流通股（万股） 612415 

总市值（亿元） 675 

流通市值（亿元） 504 

每股净资产（MRQ） 5.3 

ROE（TTM） 15.8 

资产负债率 67.1% 

主要股东 华侨城集团公司 

主要股东持股比例 53.47% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 8 15 21 

相对表现 10 13 13  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《华侨城 A（000069）—“跨越式
发展”成为主题、加快周转强化业绩
释放预期》2017-04-10 

2、《华侨城 A（000069）—安全边际
与积极变化兼备、重申左侧价值逻
辑》2017-03-06 
  

公司一季度业绩开门红，进一步强化全年增长预期，重申安全边际与积极变化兼

备逻辑，第一阶段给予“17PE=10X”的目标估值，维持目标价 10 元/股。 

1）一季度业绩开门红、进一步强化全年增长预期：公司 1 季度收入和净利分别

增长 12%和 26%，收入增速基本符合预期，但净利增速略超预期（净利率同

比+1.6PCT，主要得益于营业税金比例及费用率双降），进一步强化全年业绩

增长预期。再次强调：公司净利率自 16Q2 以来同比持续提升，“规模扩张与

盈利释放”有望双击，基本面大趋势已确立。 

2）“跨越式发展”引领规模扩张预期：央企大踏步前进的时代背景下，“跨越

式发展”已成为公司 2017 年主题，将借助“并购/跨界重组/重资产变现”等

方式驱动规模扩张，对央企规模排名也提出了更高的诉求。此外，公司去年

高达 300 亿的拿地支出、集团在深圳等核心城市快速落地大体量综合型项目，

早已昭示按捺不住的“规模冲动”。 

3）“加快周转”与“剥离非核心资产”提高业绩弹性：依托商业模式优势，公

司积累了大量质优价廉的土地资源（此外，收购恒祥基 51%股权也带来大量

旧改储备），而“慢周转”一直是制约业绩释放的核心原因；但变化正在发

生，公司地产业务周转速度将加快（16 年底可售货量明显增加），“快周转”

将显著强化资源变现和业绩释放能力；此外，对泰州华侨城、文旅科技等非

核心资产的剥离，也将进一步提高短期业绩弹性。 

4）强化“文旅属性”提振估值水平：市场一直把华侨城当成地产公司，此前极

低的市盈率就是佐证；但变化也在发生，公司在年报中明确提及将打造“主

题公园的领跑者、旅游产业的领军者”，“尽快成立欢乐谷集团，继续选择

性布局省会及次中心城市”，“以休闲游/度假游等新业态开拓三四线城市”，

公司文旅属性有望得到强化，进而提振估值水平。 

5）重申安全边际与积极变化兼备：公司股价上涨后仍具备明显安全边际（目前

市值较 RNAV 折价 30%+，2017PE 仅 8X），强调积极变化正在累积（跨越

式发展、加快周转、第一批限制性股票激励将于今年 10 月解锁等），也是央

企改革受益标的，维持“强烈推荐-A”的投资评级，我们在 7 元/股的底部 
 
刘义 
0755-82940790 

liuyi5@cmschina.com.cn 

S1090512050003 

赵可 博士 
0755-82943231 

zhaoke@cmschina.com.cn 

S1090513110001  

财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 32236 35481 41702 50921 62311 

同比增长 5% 10% 18% 22% 22% 

营业利润(百万元) 6888 8571 10904 13349 16555 

同比增长 -6% 24% 27% 22% 24% 

净利润(百万元) 4641 6888 8342 10119 12448 

同比增长 -3% 48% 21% 21% 23% 

每股收益(元) 0.57 0.84 1.02 1.23 1.52 

PE 14.6 9.8 8.1 6.7 5.4 

PB 1.8 1.5 1.3 1.1 1.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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区域给出了“10 元/股”的第一阶段目标价（“17PE=10X”），伴随“积极变

化”逐步被市场认可，不排除提前兑现第一阶段目标价的可能性。 

风险提示：主题公园领域竞争加剧。 

图 1：华侨城 A 历史 PE Band  图 2：华侨城 A 历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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9. 《三大模块与七对指标----招商证券房地产资金链专题研究》2016-10-17 
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11. 《存量明珠、高端未来 - 物流地产专题深度研究报告》2016-10-10 

12. 《政策边际如期收紧、金九旺季略有褪色 — 房地产高频追踪报告》2016-09-18 

13. 《政策收紧预期增强行业周期弹性，股票相对房市配置价值回升 — 帮您“降噪”

跟踪月度房地产数据》2016-09-15 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 81926 106190 119984 140187 166974 

现金 15129 15590 16140 16000 16000 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 79 111 131 160 196 

应收款项 485 386 396 484 592 

其它应收款 1783 2407 2829 3454 4226 

存货 51192 67971 77434 92492 112399 

其他 13258 19725 23055 27597 33560 

非流动资产 33340 40155 38429 36905 35557 

长期股权投资 843 5322 5322 5322 5322 

固定资产 15015 14604 13454 12434 11529 

无形资产 4491 4358 3922 3530 3177 

其他 12991 15871 15730 15618 15528 

资产总计 115266 146345 158413 177091 202531 

流动负债 43523 71793 75807 84972 98686 

短期借款 4338 5756 5500 8898 14989 

应付账款 8618 9945 11617 13876 16863 

预收账款 6191 15079 17614 21039 25568 

其他 24375 41013 41076 41158 41266 

长期负债 29567 26436 26436 26436 26436 

长期借款 28111 22898 22898 22898 22898 

其他 1455 3537 3537 3537 3537 

负债合计 73090 98229 102243 111407 125122 

股本 8206 8206 8206 8206 8206 

资本公积金 5551 4868 4868 4868 4868 

留存收益 24329 30644 38165 47033 57964 

少数股东权益 4090 4399 4931 5577 6372 

归属于母公司所有者权益 38086 43717 51239 60107 71037 

负债及权益合计 115266 146345 158413 177091 202531  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 (1872) 4404 1891 (1518) (3683) 

净利润 4641 6888 8342 10119 12448 

折旧摊销 1788 1957 2230 2028 1851 

财务费用 907 971 967 1069 1240 

投资收益 (360) (623) (1200) (800) (850) 

营运资金变动 (8881) (3751) (8985) (14600) (19194) 

其它 34 (1039) 537 666 822 

投资活动现金流 (4826) (7430) 700 300 350 

资本支出 (1773) (3130) (500) (500) (500) 

其他投资 (3053) (4300) 1200 800 850 

筹资活动现金流 7705 3359 (2041) 1078 3333 

借款变动 3554 3467 (254) 3398 6091 

普通股增加 934 0 0 0 0 

资本公积增加 4899 (683) 0 0 0 

股利分配 (509) (574) (821) (1251) (1518) 

其他 (1173) 1150 (967) (1069) (1240) 

现金净增加额 1007 333 550 (140) 0  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 32236 35481 41702 50921 62311 

营业成本 15090 16584 19373 23140 28121 

营业税金及附加 6375 6669 7838 9571 11711 

营业费用 1212 1249 1469 1793 2194 

管理费用 2164 1987 2252 2699 3240 

财务费用 795 929 967 1069 1240 

资产减值损失 71 115 100 100 100 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 360 623 1200 800 850 

营业利润 6888 8571 10904 13349 16555 

营业外收入 482 910 600 600 600 

营业外支出 39 24 24 24 24 

利润总额 7332 9457 11480 13926 17131 

所得税 2088 2146 2606 3161 3888 

净利润 5243 7311 8875 10765 13243 

少数股东损益 603 423 532 646 795 

归属于母公司净利润 4641 6888 8342 10119 12448 

EPS（元） 0.57 0.84 1.02 1.23 1.52  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 5% 10% 18% 22% 22% 

营业利润 -6% 24% 27% 22% 24% 

净利润 -3% 48% 21% 21% 23% 

获利能力      

毛利率 53.2% 53.3% 53.5% 54.6% 54.9% 

净利率 14.4% 19.4% 20.0% 19.9% 20.0% 

ROE 12.2% 15.8% 16.3% 16.8% 17.5% 

ROIC 7.2% 8.5% 9.7% 10.4% 11.0% 

偿债能力      

资产负债率 63.4% 67.1% 64.5% 62.9% 61.8% 

净负债比率 29.5% 26.5% 24.3% 23.7% 23.7% 

流动比率 1.9 1.5 1.6 1.6 1.7 

速动比率 0.7 0.5 0.6 0.6 0.6 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 

存货周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

应收帐款周转率 63.9 81.5 106.7 115.8 115.9 

应付帐款周转率 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 

每股资料（元）      

每股收益 0.57 0.84 1.02 1.23 1.52 

每股经营现金 -0.23 0.54 0.23 -0.18 -0.45 

每股净资产 4.64 5.33 6.24 7.33 8.66 

每股股利 0.07 0.10 0.15 0.18 0.23 

估值比率      

PE 14.6 9.8 8.1 6.7 5.4 

PB 1.8 1.5 1.3 1.1 1.0 

EV/EBITDA 10.6 8.7 6.9 5.9 5.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
赵可：现任招商证券研究发展中心房地产行业主管分析师，主要从事房地产行业研究，宏观策略研究，此前所在

招商证券宏观研究团队为 13、14 年新财富第六、第七。招商证券与清华大学联合培养应用经济学博士后，中南

大学与多伦多大学联合培养管理学博士，中南大学计算机科学学士，高级经济师。 

刘义：现任招商证券研究发展中心高级分析师，主要从事房地产行业研究，同济大学金融专业，8 年证券行业研

究经验（4 年房地产+4 年纺织服装），2012 年加盟招商证券纺织服装团队（2008-2014 年所在团队一直保持新

财富前三），2016 年再次从事房地产行业研究。 

黄梓钊：2015 年 7 月加入招商证券，美国东北大学金融学硕士。 

 

团队荣誉：2016 年新财富房地产行业入围。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，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。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司
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