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相关研究 
公司研究-华侨城Ａ（000069）110307：
外延与内涵增长双驱动（增持）. 
公司研究-华侨城Ａ（000069）110307：
稳步向前（增持）. 
公司研究-华侨城Ａ（000069）110113：
绚丽绽放（增持） 
公司研究-华侨城Ａ（000069）101025：
华丽的转身（增持） 

基础数据 
总股本（百万股） 5,593
流通 A 股（百万股） 5,593
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 41,392
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三次增持，底气十足 
——华侨城 A 大股东增持点评 

事件： 

华侨城 A（000069.SZ）今日公告，2012 年 1 月 1—31 日期间，华侨城集团

公司再次增持公司股份 3,094,863 股，增持均价为 6.57 元/股。自 2011 年

10 月 25 日至 2012 年 2 月 2 日，华侨城集团公司共增持公司股份 11,848,499
股，约占公司总股本的 0.212%，我们测算平均增持价格为 6.63 元/股，共

使用费用约 8000 万元。 

点评： 

1、 大股东三次公告增持，向外界表达对公司发展的强烈信心。自 2011 年 10
月 25 日开始，大股东华侨城集团认为，由于市场环境的影响，华侨城 A
市值近期持续下跌，这种状况不利于华侨城 A 的未来发展，也有损全体

股东的共同利益，因此对公司股票进行增持。截止 2012 年 2 月 2 日，共

分三次披露增持情况，表达出大股东对公司发展的强烈信心。 

2、 资金需求高峰即将度过，是大股东增持的底气。虽然截止 2011 年三季度

末，华侨城 A 剔除预收款后的资产负债率为 70%，但公司表外负债（主

要指未付地价款）已经清零，同时随着大幅旅游综合项目获取的放缓，未

来的资本支出将主要集中于主题公园建设及地产建安支出。 

目前，公司在建旅游综合类项目为武汉欢乐谷，天津欢乐谷，云南华侨城，

上海苏河湾及深圳欢乐海岸，其中武汉欢乐谷为整体投资，对资金需求量

较大，而天津、云南及上海苏河湾项目均为分期开发，可滚动回收现金流，

因此对公司资金需求较小。2012 年，武汉项目及深圳欢乐海岸都将正式

营业，预示着公司逐步度过在旅游项目领域的投资高峰。此外，华侨城亚

洲曾于 1 月 13 日公告，其全资子公司 Great Tec 向上海苏河湾项目出资

人民币 22.32 亿元，并拥有 50.5%的股权，显示公司缓解资金压力途径多

样，可充分利用海外融资平台。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 17318 19070  24286 35698 

(+/-%) 58.1 10.1% 27.3% 47.0%

归属母公司净利润(百万元) 3039 3499  4227 6445 

(+/-%)  78.2 15.1% 20.8% 52.5%

EPS(元) 0.54 0.63  0.76 1.15 

P/E(倍) 13.70 11.75  9.74 6.43 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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预计 2012 年公司地产的开工依然保持高位，但即使保持与 2011 年同等开工水

平（140 万 m2），总在建面积预计在 250 万 m2 左右，总建安支出费用为 100
亿元。2012 年预计总推盘量为 180 万 m2，总货值约为 400 亿元（其中深圳本

地项目占比 37%）地产项目的销售足以平衡建安部分支出，因此整体资金压力

将逐步缓解，为增持提供“底气”。 

3、 与日本环球影城合作谈判的持续进行，有望成为估值提升的事件型催化剂。公

司与日本环球影城的合作谈判仍在进行，根据公司公告的备忘录内容该合作将

提升上海华侨城项目运营管理能力，表现为营业收入和利润的相应增长。并且

日本环球影城拟通过投资成为上海合资公司股东，其持股比例不超过上海合资

公司注册资本总额的 49%。国际产业资本对上海欢乐谷的增资可看作一次极为

重要的“定价”行为，为华侨城旗下的主题公园进行价值重估提供依据，有望

成为未来股价的催化剂。 

4、 大股东资本运作成熟，曾多次增持“筑底”。大股东作为央企背景，在资本运作

方面显得谨慎而又沉稳。历史上，华侨城集团曾两次增持，都为股价实现“筑

底”。第一次增持为 2004 年 10 月 18 日，同时也为 A 股市场首次大股东增持行

为，增持价约为 7.6 元/股，一年后股价累计涨幅超过 38%。第二次增持为 2008
年 9 月 17 日，增持平均价为 7.77 元/股，一年后股价累计涨幅为 160%。此次为

第三次增持，自 10 月 25 日首次增持价 6.31 元/股，股价已累计上涨 17%。 

5、 盈利预测：公司 2011 年地产销售额约为 163 亿元，同比增长 19.9%，旅游接待

人数约为 2300 万人次，同比增长 15.5%。预计 2011-2012 年的 EPS 分别为 0.63、
0.76 元，其中旅游业务分别贡献 0.14 和 0.16 元，对应 PE 为 12x 和 10x，维持

增持评级。 

6、 风险提示：若地产业务销售低于预期，可能致资金状况持续恶化。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 28836 32695 40604 49840 营业收入 17318 19070 24286 35698

  现金 5453 5403 10584 16817 营业成本 8472 8853 11411 16677

  应收账款 189 200 220 242 营业税金及附加 2426 2670 3400 4998

  其他应收款 253 60 66 73 营业费用 740 978 1245 1831

  预付账款 3220 3542 3896 4286 管理费用 1257 1522 1938 2849

  存货 19575 23490 25839 28422 财务费用 255 380 418 460

  其他流动资产 146 0 0 0 资产减值损失 259 207 145 101

非流动资产 19703 21925 20838 19708 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 864 820 820 820 投资净收益 390 319 201 294

  固定资产 10844 12588 12293 11732 营业利润 4299 4779 5928 9077

  无形资产 2858 3138 3138 3138 营业外收入 95 54 62 65

  其他非流动资产 5136 5379 4587 4018 营业外支出 48 30 34 35

资产总计 48538 54620 61443 69548 利润总额 4346 4803 5956 9107

流动负债 19925 14773 15473 16123 所得税 1017 986 1316 2125

  短期借款 4439 4172 4192 4227 净利润 3329 3817 4640 6982

  应付账款 3830 2200 2300 2400 少数股东损益 289 318 413 537

  其他流动负债 11655 8401 8981 9496 归属母公司净利润 3039 3499 4227 6445

非流动负债 13903 21451 23453 24455 EBITDA 5985 6062 7374 10611

  长期借款 13825 20825 22825 23825 EPS（元） 0.54 0.63 0.76 1.15

  其他非流动负债 79 626 628 630

负债合计 33828 36224 38926 40577 主要财务比率

 少数股东权益 1494 1812 2226 2763 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 3107 5593 5593 5593 成长能力

  资本公积 1366 433 433 433 营业收入 58.1% 10.1% 27.3% 47.0%

  留存收益 4495 10557 14264 20180 营业利润 80.8% 11.2% 24.0% 53.1%

归属母公司股东权益 13216 16584 20291 26207 归属于母公司净利润 78.2% 15.1% 20.8% 52.5%

负债和股东权益 48538 54620 61443 69548 获利能力

毛利率(%) 51.1% 53.6% 53.0% 53.3%

现金流量表 净利率(%) 17.6% 18.3% 17.4% 18.1%

2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 23.0% 21.1% 20.8% 24.6%

经营活动现金流 -5362 -4038 3838 5837 ROIC(%) 14.1% 10.8% 12.8% 18.4%

  净利润 3329 3817 4640 6982 偿债能力

  折旧摊销 1431 902 1028 1074 资产负债率(%) 69.7% 66.3% 63.4% 58.3%

  财务费用 255 380 418 460 净负债比率(%) 88.29% 111.94% 77.42% 42.23%

  投资损失 -390 -319 -201 -294 流动比率 1.45 2.21 2.62 3.09

营运资金变动 -9987 -9293 -2049 -2387 速动比率 0.46 0.62 0.95 1.33

  其他经营现金流 1 475 2 2 营运能力

投资活动现金流 -3140 -2993 260 350 总资产周转率 0.44 0.37 0.42 0.55

  资本支出 4162 3200 0 0 应收账款周转率 84 93 116 155

  长期投资 579 -550 0 0 应付账款周转率 2.63 2.94 5.07 7.10

  其他投资现金流 1601 -343 260 350 每股指标（元）

筹资活动现金流 10981 6981 1082 46 每股收益(最新摊薄) 0.54 0.63 0.76 1.15

  短期借款 682 -267 20 35 每股经营现金流(最新摊 -0.96 -0.72 0.69 1.04

  长期借款 11070 7000 2000 1000 每股净资产(最新摊薄) 2.36 2.96 3.63 4.69

  普通股增加 0 2486 0 0 估值比率

  资本公积增加 21 -932 0 0 P/E 12.97 11.27 9.33 6.12

  其他筹资现金流 -792 -1305 -938 -989 P/B 2.98 2.38 1.94 1.50

现金净增加额 2478 -50 5180 6233 EV/EBITDA 9 8 7 5

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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