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Tabl e_Title 

华侨城 A（000069.SZ） 

主业稳定提升，关注下半年销售 
Table_Summary  

核心观点： 

 各业务稳定运营，结算毛利同比提升 

2017 年上半年，公司实现营业总收入 137.9 亿元，同比增长 20.3%，

归母净利润 17.3 亿元，同比增长 9.5%，每股收益 0.21 元。房地产结算收

入同比增长 31.85%是导致收入规模提升的主要原因，而收入规模增速低于

营业利润增速主要有两方面原因，其一，公司财务费用规模大幅上升，其

二，投资收益规模由于 16 年同期臻园项目结算的高基数有所下降。 

 销售有所增长，回款小幅提升 

销售方面，公司上半年实现经营性现金流入共 265 亿元，同比增长

35.5%，其中地产销售以及旅游园区运营收到现金共 187.2 亿元，同比增长

14.4%，刨除当期可以发生现金流入的旅游园区服务，地产销售金额约为

160 亿元。关注公司 16 年新增项目的推盘节奏以及销售进度。 

 项目投资力度提升，负债水平有所提高 

上半年公司土地拿地金额约 200 亿，获取土地规划建筑面积约 150 万

方。进入了深圳前海区域，补充了天津、佛山、重庆的土地储备，同时进

入了海南市场。16 年以来公司较大规模的土地投资，导致杠杆水平有所上

升，净负债率与 16 年底相比上升 40 个百分点，与行业平均水平基本持平。 

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

上半年公司主营业务结算收入稳步提升，考虑到集团全年的业绩承诺

目标，下半年还需要进一步加强现房销售力度。 

 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。 

 

 

盈利预测： 
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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） 15.70 10.58 7.92 6.22 5.08 

市净率（P/B） 1.91 1.67 1.36 1.12 0.91 

EV/EBITDA 9.30 7.74 6.31 5.53 4.42 

数据来源：公司财务报表，EPS 按照最新股本摊薄，广发证券发展研究中心 
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各业务稳定运营，结算毛利同比提升 

 

2017年上半年，公司实现营业总收入137.9亿元，同比增长20.3%，实现营业利

润25.9亿元，同比增长12.6%，实现归属于上市公司股东的净利润17.3亿元，同比增

长9.5%，每股收益0.21元。 

公司主营业务收入规模增加，旅游综合收入以及地产开发结算收入均有所提升，

其中房地产结算收入同比增长31.85%是导致收入规模提升的主要原因。其中旅游综

合门票收入约占20亿左右，旅游地产业务贡献约45亿，地产业务合计结算规模在115

亿左右。主营业务收入规模增速低于营业利润增速主要有两方面原因，其一，公司财

务费用规模大幅上升，17年上半年公司短期借款增加217亿元；其二，投资收益规模

与去年同期相比下降67.7%，16年北京臻园项目结算为公司带来了大量的联营企业确

认收益，17年同期下降幅度较大。 

 

图1：华侨城主营业务收入规模（亿元）及增速 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图2：华侨城毛利率水平变化  图3：华侨城投资净收益规模（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心 

 

毛利率方面，上半年公司整体结算毛利率水平为48.5%，与去年同期相比上升2.6
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个百分比，其中地产结算项目毛利率上涨5.49个百分点是主要原因。公司半年度毛利

率水平低于全年主要是由于高毛利的地产项目上半年占比低于全年水平，按照目前毛

利率走势判断，17年将高于16年同期水平。 

销售方面，公司上半年实现经营性现金流入共265亿元，同比增长35.5%，其中

地产销售以及旅游园区运营收到现金共187.2亿元，同比增长14.4%，刨除当期可以

发生现金流入的旅游园区服务，地产销售金额约为160亿元。公司上半年销售项目包

括武汉华侨城、深圳新天鹅堡二期以及部分上海的现房项目，下半年南京、南昌等新

增项目的入市，还将提升公司期房销售表现。 

 

图4：华侨城经营性现金流入规模（亿元）  图5：华侨城预收账款规模（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司定期公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司定期公告，广发证券发展研究中心 

 

截止到17年中期，公司预收账款规模为204亿元，与去年年底相比上涨53亿元，

15年以来公司预收账款规模持续提升，表明公司在整体销售策略上已经发生调整，

加快了在手项目的开发节奏。 

项目投资力度提升，负债水平有所提高 

 

公司通过市场竞拍、公开招标、股权收购等多种方式，成功获取了深圳龙华民治

项目、宝安中心区滨海文化公园（一期）项目、顺德大良项目、天津西青区项目等一

批优质资源，夯实了土地储备，扩大了市场布局。上半年公司土地拿地金额约200亿，

获取土地规划建筑面积约150万方。同时，公司按照“文化+旅游+城镇化”发展模式，

在深圳、北京、天津、南京、杭州、成都、重庆、武汉、郑州、济南、合肥等地，积

极进行项目接洽，目前有多个项目在推进之中。 

 

表 1：华侨城 17 年上半年土地获取情况 

项目 城市 区域 时间 权益 
土地面积 建筑面积 拿地金额 

万方 万方 亿元 

西青区中北镇星光路以东地块 天津市 西青区 2017/6/23 100% 19.8 33.6 50.3 

两江新区礼嘉组团 b 标准分区 重庆市 渝北区 2017/6/6 100% 16.5 24.7 8.3 
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佛山市顺德区大良街道逢沙大道 佛山市 顺德区 2017/6/1 100% 5.8 17.3 19.1 

天府新区正兴街道凉风顶村集体,  成都市 双流区 2017/4/26 100% 7.7 30.8 3.4 

西海岸南片区地块 海口市 秀英区 2017/4/20 100% 18.0 45.1 12.3 

宝安中心区海澜路地块 深圳市 宝安区 2017/4/7 100% 4.4 8.8 2.8 

龙华新区民治办事处地块 深圳市 宝安区 2017/2/15 100% 3.0 9.0 2.5 

数据来源：wind，公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图6：华侨城A拿地金额统计  图7：华侨城A拿地规模（万方）统计 

 

 

 

数据来源：中国指数研究院，广发证券发展研究中心  数据来源：中国指数研究院，广发证券发展研究中心 

 

图8：华侨城净负债率变化  图9：华侨城短期偿债压力 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

杠杆结构方面，16年以来公司加大了土地投资的力度，从上半年负债结构的变

化来看，短期债务增加幅度较大，这也提升了公司当期的财务费用水平，截止到17

年中期，公司净负债率为95%，同16年底相比上升40个百分点，与A股地产企业平均

净负债率水平相当。短期债务方面，偿债压力大幅提升，短债以及一年内到期长期负

债合计规模288亿，高于账面货币现金水平，考虑到公司目前整体销售规模有所上升，

且现房项目储备质量极高，预计不会出现债务风险。 
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盈利预测与投资评级 

 

上半年公司主营业务结算收入稳步提升，考虑到集团全年的业绩承诺目标，下半

年还需要进一步加强现房销售力度。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。预计17、18年的业绩分别为1.12和1.43元，PE倍数为7.92x、6.22x，低于行业

平均水平，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 1,000  2,490  0  0  0  

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 -18,894  -31,902  -18,903  -22,169  -29,353  

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 15.7  10.6  7.9  6.2  5.1  

EBITDA 9,098  10,813  17,147  21,891  27,279   P/B 1.9  1.7  1.4  1.1  0.9  

EPS（元） 0.57  0.84  1.12  1.43  1.75   EV/EBITDA 9.3  7.7  6.3  5.5  4.4  
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Table_Research 广发房地产行业研究小组 

乐加栋： 首席分析师，复旦大学经济学硕士，九年房地产研究经验，2013 年进入广发证券发展研究中心。 

郭 镇： 分析师，清华大学工学硕士，五年房地产研究经验，2013 年加入广发证券发展研究中心。 

金 山： 分析师，复旦大学经济学硕士，四年房地产研究经验，2013 年进入广发证券发展研究中心。 

李 飞： 研究助理，中国科学技术大学金融工程硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

 
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%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

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 层 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

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（以下简称“广发证券”）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，

只有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为

广发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建

议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

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。 

 


