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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） 41,112
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

结算周期拉长，业绩低于预期 
——华侨城 A 业绩快报点评 

公司发布业绩快报，低于预期。华侨城 A（000069.SZ）今日公告 2011 年业绩

快报，2011 年实现营业收入 174.41 亿元，实现净利润 31.54 亿元，同比分别增

长 0.71％和 3.78％。基本每股收益为 0.56 元，同比增长 3.78％，比我们之前的

预期低 0.07 元。 

地产结算低于预期致业绩较低。公司 2011 年旅游业务保持良好增速，接待游客

人次同比增长 15％，达到 2300 万人，我们估算 2011 年纯旅游收入（包括主题

公园收入／酒店／租赁收入）为 44 亿元，；纸包装收入 8 亿元，因此估算地产

结算收入仅为 122 亿元左右，低于我们预测值 15 亿元，同比下降 4％。 

地产结算较少的原因主要有：其一是受房地产市场调控，现房项目销售受到影

响，无法进入结算，主要影响项目为上海浦江及成都华侨城。其二由于银行信

贷收紧使房贷审批时间拉大，公司的结算周期拉长，公司在 2011 年 10 月份销

售的项目纯水岸九期，虽已签约但尚未在报表日前获得回款，无法进入结算。

其三公司预收款的业绩保障性一直较低，而 2012 年房地产市场面临压力较大，

因此公司的业绩释放动力不足。 

2011 年公司营业利润率为 25％，净利润率为 18％，均与 2010 年持平。虽然

地产销售价格有所上涨，但由于高毛利项目如纯水岸九期未全部进入结算致利

润率无增长。 

2012 年预收款的业绩保障性仍然偏低。由于回款不及时，预计 2012 年初公司

账面存留预收款较 2011 年并不会有太大增长，我们预计在 40 亿元左右。因此

业绩保障性仍然较低，业绩释放需要靠 2012 年当年销售。2012 年预计总推盘

量在 180 万平方米左右，总货值约为 400 亿元（其中深圳本地项目占比 37%）。

盈利预测：预计 2012－2013 年 EPS 分别为 0.67 和 0.81 元（其中旅游业务分

别贡献 0.16 和 0.19 元），对应 PE 为 11x 和 9x。 

 
 
 

经营预测与估值 2010A 2011A 2012E 2013E
营业收入(百万元) 17318 17441  21291 25936 

(+/-%) 58.1 0.71 20.7 21.8

归属母公司净利润(百万元) 3039 3154  4155 5087 

(+/-%)  78.2 3.78 18.6 21.6

EPS(元) 0.54 0.56  0.67 0.81 

P/E(倍) 13.53 13.03  10.99 9.04 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 28836 32351 39826 47227 营业收入 17318 17442 21291 25936
  现金 5453 5060 9805 14205 营业成本 8472 8255 9858 12053
  应收账款 189 200 220 242 营业税金及附加 2426 2470 2981 3631
  其他应收款 253 60 66 73 营业费用 740 905 1092 1330
  预付账款 3220 3542 3896 4286 管理费用 1257 1408 1699 2070
  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 4339 5299 6585
  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 54277 60665 66936 利润总额 4346 4363 5326 6615
流动负债 19925 14773 15473 16123 所得税 1017 889 1172 1527
  短期借款 4439 4172 4192 4227 净利润 3329 3473 4155 5087
  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 3155 3741 4550
非流动负债 13903 21451 23453 24455 EBITDA 5985 5621 6744 8118
  长期借款 13825 20825 22825 23825 EPS（元） 0.54 0.56 0.67 0.81
  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% 1.9% 20.7% 21.8%
  留存收益 4495 10214 13486 17568 营业利润 80.8% 0.9% 22.1% 24.3%
归属母公司股东权益 13216 16240 19513 23595 归属于母公司净利润 78.2% 3.8% 18.6% 21.6%
负债和股东权益 48538 54277 60665 66936 获利能力

毛利率(%) 51.1% 53.2% 53.7% 53.5%
现金流量表 净利率(%) 17.6% 17.9% 17.6% 17.5%

2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 23.0% 19.4% 19.2% 19.3%
经营活动现金流 -5362 -4382 3353 3942 ROIC(%) 14.1% 9.9% 11.6% 13.6%
  净利润 3329 3473 4155 5087 偿债能力

  折旧摊销 1431 902 1028 1074 资产负债率(%) 69.7% 66.7% 64.2% 60.6%
  财务费用 255 380 418 460 净负债比率(%) 88.29% 115.98% 83.77% 56.33%
  投资损失 -390 -319 -201 -294 流动比率 1.45 2.19 2.57 2.93
营运资金变动 -9987 -9293 -2049 -2387 速动比率 0.46 0.60 0.90 1.17
  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 0.34 0.37 0.41
  资本支出 4162 3200 0 0 应收账款周转率 84 86 101 112
  长期投资 579 -550 0 0 应付账款周转率 2.63 2.74 4.38 5.13
  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 1133 107 每股收益(最新摊薄) 0.54 0.56 0.67 0.81
  短期借款 682 -267 20 35 每股经营现金流(最新摊薄) -0.96 -0.78 0.60 0.70
  长期借款 11070 7000 2000 1000 每股净资产(最新摊薄) 2.36 2.90 3.49 4.22
  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 13.53 13.03 10.99 9.04
  其他筹资现金流 -792 -1305 -887 -928 P/B 3.11 2.53 2.11 1.74
现金净增加额 2478 -394 4746 4399 EV/EBITDA 9 9 8 7

单位:百万元
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