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Tabl e_Title 

华侨城 A（000069.SZ） 

深度参与粤港澳大湾区发展 
Table_Summary  

核心观点： 

 落子前海，发力深圳 

华侨城在 2017 年上半年继续加大土地投资力度，同时在关键项目拓展

方面，取得了令人欣喜的进展。公司在 17 年 4 月以 45.8 亿获得的深圳宝安

中心区滨海文化公园（一期）地块，项目位于宝安中心区海澜路以南、新

圳河以西、沿江高速以东，占地面积 38.14 万平方米。本次出让包含 4 宗建

设用地及中央海滨文化公园用地，建设用地面积为 10.53 万方，规划建筑面

积 18.56 万方，刨除文化及游乐设施用地，商业物业总建面为 12.06 万方。 

 深度参与粤港澳大湾区长期发展 

滨海文化公园在 4 月 19 日举行了奠基仪式，计划投资 100 亿元，预计

于 2020 年完工并投入使用，随着宝安滨海文化公园二期、三期工程的推进，

将进一步完善西部岸线“滨海+休闲+文化”的功能，华侨城从 16 年开始表

现出的积极参与深圳市重大工程的态度和决心，从大空港到滨化文化公园，

公司深度参与到粤港澳大湾区的建设中，积极发挥央企的责任和作用。 

 资源丰富，保障集团收入业绩快速增长 

华侨城集团在 17 年初的集团年会上提出了“跨越式发展”的经营计划，

上市公司华侨城 A 作为集团主要的经营主体，凭借丰富的资源储备，结合

当前的期房以及现房项目结构，公司未来 2 年的业绩增长有较强保障。  

 预计 17、18 年的业绩分别为 1.12 和 1.43 元，维持“买入”评级。 

华侨城目前在手地产项目总储备建筑面积 2204 万方，未结算面积达到

了 1608 万方，随着上市公司整体周转及开发速度的提升，业绩将加速释放。 

 风险提示 

房地产市场进入调控期，深圳市场储备占比过高，流动性折价大。 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 32,236 35,481 53,343 70,806 99,050 

增长率(%) 4.94% 10.07% 50.34% 32.74% 39.89% 

EBITDA(百万元) 9,098 10,813 17,147 21,891 27,279 

净利润(百万元) 4,641 6,888 9,206 11,716 14,346 

增长率(%) -2.80% 48.44% 33.64% 27.26% 22.45% 

EPS（元/股） 0.57 0.84 1.12 1.43 1.75 

市盈率（P/E） 16.71 11.26 8.42 6.62 5.41 

市净率（P/B） 2.04 1.77 1.45 1.19 0.97 

EV/EBITDA 9.30 7.74 6.58 5.75 4.59 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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落子前海，发力深圳 

 

华侨城在2017年上半年继续加大土地投资力度，同时在关键项目拓展方面，取

得了令人欣喜的进展。公司在17年4月以45.8亿获得的深圳宝安中心区滨海文化公园

（一期）地块，项目位于宝安中心区海澜路以南、新圳河以西、沿江高速以东，占地

面积38.14万平方米。本次出让包含4宗建设用地及中央海滨文化公园用地，建设用地

面积为10.53万方，规划建筑面积18.56万方，刨除文化及游乐设施用地，商业物业总

建面为12.06万方。 

 

图1：深圳宝安中心区滨海文化公园项目区位情况 

 

数据来源：前海自贸区官网，深圳市资源和土地规划委员会，广发证券发展研究中心 

 

表 1：深圳宝安中心区滨海文化公园项目区建设用地具体规划 

编号 位置 土地性质 土地面积（万方） 容积率 建筑面积（万方） 年限 

A002-0056 宝安中心区 文化设施用地 2.07 0.97 2.00 40 

A002-0057 宝安中心区 游乐设施用地 1.51 1.00 1.51 40 

A004-0161 宝安中心区 游乐设施用地 3.51 0.85 2.99 40 

A004-0162 宝安中心区 商业服务业设施用地 3.45 3.50 12.06 40 

合计 
  

10.53  18.56 
 

数据来源：深圳市资源和土地规划委员会，广发证券发展研究中心 
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深圳宝安中心区滨海文化公园（一期）通过招标的方式进行出让，华侨城A曾经

在16年12月份参与过该地块的第一次招标，但最终由于报价低于招标底价而流标。

此次招标提高了商业用地的配套建设面积，在同万科、招商、鸿荣源其他3家企业的

竞争当中，华侨城最终以91.46高分中标。 

根据目前的项目规划，A002-0056、A002-0057、A004-0161宗地由中标人自持

经营，不得转让；A004-0162宗地用地中酒店部分10年内不得转让，10年后可整体

转让；商业部分1万平方米5年内不得转让，5年后可分割转让，其余0.5万平方米可分

割转让；商业性办公部分可分割转让，大部分项目还是以持有为主。 

 

图2：宝安中心区滨海文化公园区域规划  图3：宝安中心区滨海文化公园项目规划 

 

 

 

数据来源：前海自贸区网站，广发证券发展研究中心  数据来源：前海自贸区网站，广发证券发展研究中心 

 

滨海文化公园在4月19日举行了奠基仪式，计划投资100亿元，预计于2020年完

工并投入使用。项目将借鉴国际知名项目的成功经验，规划布置中央海滨文化公园、

演艺中心、商务办公区、大型游乐设施、休闲商业区等功能，打造集滨海休闲、文化

旅游、艺术体验、商业办公、精品酒店等复合功能为一体的“国际化滨海城市新坐标、

世界级滨海湾区旅游地、新型全域旅游示范区”。 

未来，随着宝安滨海文化公园二期、三期工程的推进，将进一步完善西部岸线“滨

海+休闲+文化”的功能，为广大市民群众提供一个近水亲水、休闲旅游、享受文化

盛宴的绝佳去处，与西部45公里黄金海岸线上的“互联网+”未来科技城、深圳宝安国

际机场、深中通道、两中心一馆等重大项目交相辉映。 

 

表 2：华侨城 A 深圳区域在开发项目情况 

子公司 项目名称 
权益比

例 
区域 产品类型 

土地 

（万方） 

容积

率 

总面积 

（万方） 

未结算 

（万方） 

取得时

间 
状态 

  

纯水岸 100% 深圳 住宅     12.9 0.5   现房 

深圳香山美墅花园 100% 深圳 住宅 9.2 2.2 20.0 4.9   现房 

深圳新天鹅堡 100% 深圳 住宅 2.9 5.5 16.0 16.0   期房 

燕晗山苑 100% 深圳 住宅 0.6 7.7 4.8 1.1   现房 

深圳香山里 100% 深圳 住宅 3.1 4.8 14.9 2.9   现房 
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其他项目 100% 深圳 住宅       64.3     

龙华新区民治办事处 100% 深圳 商业 1.6 10.0 16.0 16.0 2017 年   

恒祥基 
宝亭锦园（四海云亭） 51% 深圳 商住 2.1 6.5 13.3 13.3 2015 年 期房 

水门逸欣园（四海锦园） 51% 深圳 住宅、写字楼 1.5 3.8 5.8 0.6 2015 年 现房 

酒店置业 华寓项目 100% 深圳 公寓 4.8 4.1 19.3 0.0   现房 

招商华侨城 

招华曦城 50% 深圳 别墅     37.5 0.3   现房 

招华曦城商业 50% 深圳 商业     3.5 0.5   现房 

红山 6979 50% 深圳 商业、公寓 11.0 1.6 17.6 17.6 2014 年 期房 

会展中心 50% 深圳 会展、综合 52.8 2.9 154.2 77.2 2016 年 期房 

东部华侨城 东部华侨城天麓 100% 深圳盐田 别墅、独栋     19.6 6.0   现房 

  滨海文化公园（一期 100% 深圳宝安 综合 10.5 1.8 18.6 18.6 2017 年   

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

滨海文化公园一期项目的意义不止在于投资与汇报之间的利益计算，更重要的是

华侨城集团从16年开始表现出的积极参与深圳市重大工程的态度和决心，从大空港

到滨化文化公园，公司深度参与到深圳市以及粤港澳大湾区的建设中，积极发挥央企

的政治责任和社会责任。 

除了滨海文化公园项目外，公司17年还在龙华新区民治办事处A811-0322地块，

纯商业用地总可售面积16万方，楼面地价37317元/平米，进一步丰富了华侨城上市

公司和集团在深圳区域的储备规模。 

资源丰富，保障集团收入业绩快速增长 

 

华侨城A的核心业务是房地产开发，借助独特的开发模式，公司在核心城市大量

获取优质的土地资源，深耕开发，树立品牌形象。从开发策略来看，由于资源相对集

中，公司更倾向于大盘资源型企业，充分受益于整体房价的上涨以及城市规模的扩张。 

 

图4：华侨城销售金额及增速（亿元）  图5：华侨城未结算项目各线城市分布 

 

 

 

数据来源：克尔瑞，公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 
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2016年，公司房地产签约销售规模达到275亿元，百强房企排名62位，布局进入

了14个城市，其中3个一线城市，9个二线城市和2个三线城市。截止到17年6月，公

司参与开发的项目合计规划建筑面积为1977万方，而未结算建筑面积为1371万方，

权益未结算面积为1031万方，权益货值3792亿。从公司的资源储备规模和年度销售

规模来看，整体开发节奏较慢，过去几年销售规模维持在150亿左右的水平，若整体

开发效率提升，未来的销售和业绩增长都有强大的资源保障。 

 

图6：华侨城房地产开发业务全国布局情况 

 

数据来源：公司公告及各地国土局网站，广发证券发展研究中心 

 

在华侨城集团2017年度工作会议上，集团计划在17年将营业收入提升至800亿，

增速达到49.3%，利润额从95.2亿元提升至120亿元，同比增长26.1%。从过去几年

集团的收入和利润结构比例来看，华侨城A平均贡献占比分别达到了61%和93%，在

集团的发展提速的诉求下，华侨城A需要成为利润增长核心，从2016年公司在销售和

拿地端的积极表现可以看出，运营开发节奏在都有显著提升。 

目前拥有较多的现房项目以及预售的期房项目对于公司17年和未来几年的业绩

增长能够提供极强的支撑，预计17年公司可售现房贡献收入规模为285亿元和期房项

目结算规模为193亿元，实际地产贡献收入规模为478亿元，再加上景区及其他业务，

合计收入规模为534亿元。 

 

北京
欢乐谷-欢乐嘉园
新著东方（丰台南苑）
中铁华侨城和园-大兴区旧宫

天津
欢乐谷-纯水岸、天鹅堡

上海
苏河湾、苏河湾二期
西康路989(西康锦城)
新浦江城

宁波
欢乐海岸-宁波欢乐海岸项目

南京
欢乐谷- G76、G77地块

云南
宜良华侨城阳宗海项目

成都
欢乐谷-天屿、天澜
保利国宾首府
天府新区CBD

重庆
欢乐谷-华侨城天际湾
华侨城华悦中心

深圳
深圳华侨城本部-纯水岸、香山美墅、新天鹅堡、香山里等
东部华侨城-天麓项目
滨海文化公园（一期）
招商华侨城-红山6979、曦城、会展中心
龙华新区商业
四海锦园、四海云亭等恒祥基项目

佛山
欢乐谷-顺德天鹅湖

海口
海口市B5803、B5804、B5702、B5704、B5705等

武汉
欢乐谷-纯水岸东湖
武汉市P(2016)074号杨春湖

南昌
欢乐谷项目

西安
曲江天鹅堡
西安108 坊项目

旅游地产项目

普通地产项目
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表 3：华侨城 A 未来几年收入预计及利润测算（亿） 

指标 14 年 15 年 16 年 17 年 E 18 年 E 19 年 E 

旅游综合收入 
景区运营 

152 123 160 
50 52 53 

旅游地产项目 109 153 229 

房地产收入 普通地产项目 149 192 189 370 498 703 

 
现房项目 

   
285  262  154  

 
期房项目 

   
193  389  777  

其他收入 9 10 8 5 6 6 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

盈利预测与投资评级 

 

华侨城目前在手地产项目总储备建筑面积2204万方，未结算面积达到了1608万

方，权益未结算面积1173万方，而权益货值将近4000亿。其中现房占比较高，且主

要布局在深圳、上海等一线城市，对于收入的支撑较强。预计17、18年的业绩分别

为1.12和1.43元，维持“买入”评级。 

风险提示 

房地产市场进入调控期，深圳市场储备占比过高，流动性折价大。  
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 81,926  106,190  147,113  194,180  226,438   经营活动现金流 -1,872  4,404  -3,099  -4,717  9,710  

货币资金 15,129  15,590  19,250  24,500  31,675   净利润 5,243  7,311  11,226  14,464  17,888  

应收及预付 15,605  20,727  24,900  26,112  25,386   折旧摊销 1,704  1,822  1,675  1,675  1,675  

存货 51,192  67,971  101,061  141,667  167,476   营运资金变动 -10,600  -3,535  -16,410  -23,227  -13,221  

其他流动资产 0  1,902  1,902  1,902  1,902   其它 1,781  -1,194  409  2,372  3,369  

非流动资产 33,340  40,155  44,517  49,028  53,619   投资活动现金流 -4,826  -7,430  -2,472  -4,215  -4,310  

长期股权投资 843  5,322  6,334  7,442  8,661   资本支出 -1,773  -3,130  -2,093  -3,744  -3,738  

固定资产 15,015  14,604  15,334  16,254  17,230   投资变动 -3,263  -2,145  -379  -471  -572  

在建工程 1,833  3,142  5,895  8,556  11,147   其他 211  -2,155  0  0  0  

无形资产 5,280  5,239  5,239  5,239  5,239   筹资活动现金流 7,705  3,359  9,231  14,182  1,774  

其他长期资产 10,369  11,848  11,716  11,537  11,344   银行借款 19,475  32,534  28,134  36,350  31,128  

资产总计 115,266  146,345  191,630  243,208  280,057   债券融资 -15,268  -26,412  -15,854  -18,123  -24,413  

流动负债 43,523  71,793  94,915  119,795  133,149   股权融资 6,124  238  0  0  0  

短期借款 4,338  5,756  11,254  14,540  12,451   其他 -2,625  -3,000  -3,049  -4,045  -4,940  

应付及预收 37,610  55,939  76,792  95,382  107,244   现金净增加额 985  363  3,660  5,250  7,175  

其他流动负债 1,575  10,098  6,870  9,873  13,454   期初现金余额 14,018  15,003  15,366  19,026  24,276  

非流动负债 29,567  26,436  36,681  48,915  54,523   期末现金余额 15,003  15,366  19,026  24,276  31,451  

长期借款 28,111  22,898  32,910  44,847  50,069         

应付债券 1,000  3,490  3,490  3,490  3,490         

其他非流动负债 455  48  281  579  964         

负债合计 73,090  98,229  131,596  168,711  187,671         

股本 8,206  8,206  8,206  8,206  8,206   
主要财务比率    资本公积 5,823  5,560  7,401  9,744  12,613   

留存收益 

 

24,329  30,644  38,008  47,380  58,857   至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

38,086  43,717  53,614  65,330  79,676   成长能力(%)      

少数股东权益 4,090  4,399  6,420  9,168  12,710   营业收入增长 4.9% 10.1% 50.3% 32.7% 39.9% 

负债和股东权益 115,266  146,345  191,630  243,208  280,057   营业利润增长 -6.3% 24.4% 73.7% 28.8% 23.8% 

       归属母公司净利润增长 -2.8% 48.4% 33.6% 27.3% 22.5% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）        

 毛利率 53.2% 53.3% 67.1% 61.4% 54.0% 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 16.3% 20.6% 21.0% 20.4% 18.1% 

营业收入 32,236  35,481  53,343  70,806  99,050   ROE 12.2% 15.8% 17.2% 17.9% 18.0% 

营业成本 15,090  16,584  17,525  27,307  45,572   ROIC 8.6% 10.0% 13.1% 13.2% 14.6% 

营业税金及附加 6,375  6,669  15,717  17,255  19,209   偿债能力           

销售费用 1,212  1,249  1,782  2,291  3,421   资产负债率(%) 63.4% 67.1% 68.7% 69.4% 67.0% 

管理费用 2,164  1,987  2,846  3,737  5,243   净负债比率 47.2% 55.4% 58.8% 64.8% 51.7% 

财务费用 795  929  1,221  1,671  2,502   流动比率 1.88  1.48  1.55  1.62  1.70  

资产减值损失 71  115  0  0  0   速动比率 0.40  0.28  0.26  0.25  0.28  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0   营运能力           

投资净收益 360  623  639  633  633   总资产周转率 0.31  0.27  0.32  0.33  0.38  

营业利润 6,888  8,571  14,890  19,178  23,735   应收账款周转率 63.88  81.49  121.00  125.13  136.37  

营业外收入 482  910  0  0  0   存货周转率 0.31  0.28  0.21  0.23  0.29  

营业外支出 39  24  0  0  0   每股指标（元）           

利润总额 7,332  9,457  14,890  19,178  23,735   每股收益 0.57  0.84  1.12  1.43  1.75  

所得税 2,088  2,146  3,664  4,715  5,847   每股经营现金流 -0.23  0.54  -0.38  -0.57  1.18  

净利润 5,243  7,311  11,226  14,464  17,888   每股净资产 4.64  5.33  6.53  7.96  9.71  

少数股东损益 603  423  2,021  2,748  3,542   估值比率           

归属母公司净利润 4,641  6,888  9,206  11,716  14,346   P/E 16.7  11.3  8.4  6.6  5.4  

EBITDA 9,098  10,813  17,147  21,891  27,279   P/B 2.0  1.8  1.4  1.2  1.0  

EPS（元） 0.57  0.84  1.12  1.43  1.75   EV/EBITDA 9.3  7.7  6.6  5.7  4.6  
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Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 
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Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 楼 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


