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增 持 

旅游业务暂时回落， 
长期前景依然看好 
——华侨城 A（000069）2011 年中报点评—— 
 

8 月 21 日消息，公司公布 2011 年中报：公司实现营业收入 586,927.96
万元，比去年同期下降 7.90%；实现营业利润 148,301.71 万元，比去年同

期下降 18.58%；实现净利润 109,094.54 万元，比去年同期下降 19.23%。

公司业绩实现低于预期。 

点评： 

 旅游业出现暂时下滑，长期前景依然较好。报告期内，公司营业收

入出现大幅下降，主要原因系旅游综合收入大幅下降。1-6 月，公司

参股企业共接待游客 1,067 万人次，实现旅游综合业务收入

207,325.88 万元，同比下降 44.20%。旅游综合收入减少的主要原因

是相关旅游综合项目内的地产业务结算收入大幅减少，公司旅游业

绩出现暂时性下滑。从长期来看，公司旅游业务竞争力依然较强。

另外，报告期内，公司成功收购落星山公司，使华侨城拥有了数字

娱乐技术平台，进一步完善了文化旅游产业链；积极推进哈克文化

少儿职业体验馆建设，成功进入儿童娱乐细分市场；全力推进文化

演艺资源整合，在未来很有可能为公司提供较为稳定的现金流。 

 地产收入高速增长，下半年增速将有所回落。报告期内，房地产业

务上半年结算项目多于去年同期且结算项目的产品相对不同，实现

营业收入 338,019.72 万元，同比增加 50.41%，实现营业利润 218,081 
万元，占总营业利润的 68%；公司给地产业务收入较为理想。另外，

公司地产业务毛利高达 64.52%，较去年同期增加 2.68%。高于地产

行业平均水平，较为理想。但是由于地产调控政策逐渐深入，预期

下半年公司地产业务收入增速将出现小幅回落，而毛利率也将出现

回落趋势。总体来看，公司全年业绩增速较 2010 年，有可能会出现

小幅回落。 

 维持“增持”投资评级。预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.65
元、0.82 元和 1.00 元，对应的市盈率分别为 15 倍、12 倍和 9 倍，

维持“增持”投资评级。 

盈利预测 

项目 2011E 2012E 2013E 

营业总收入(百万元) 20781.20  25976.51  31951.10  

净利润(百万元) 3647.35  4559.19  5607.80  

每股收益(元) 0.65  0.82  1.00  

市盈率 15 12 9 
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公司股价与沪深 300 对比 
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公司股价与房地产板块对比 
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公司基本数据 
流通市值(亿元) 174.37 

总市值(亿元) 415.03 

总股本(亿股) 55.35 

流通股本（亿股） 23.50 

年度最高/最低（元） 

（前复权） 
9.19/6.30 
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图 1：公司营业收入与净利润的变化情况 图 2：公司毛利率与净利率的变化情况 
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数据来源：西南证券研发中心 

表 1：公司利润表预测（百万元） 

项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 17317.67 20781.20  25976.51  31951.10  

营业总成本 13408.69 16090.43  20113.04  24739.03  

销售费用 740.00 888.00  1110.00  1365.30  

管理费用 1256.54 1507.85  1884.81  2318.32  

财务费用 255.22 306.26  382.83  470.88  

营业外收入 94.86 113.83  142.29  175.02  

营业外支出 48.18 57.82  72.27  88.89  

所得税 1017.00 1220.40  1525.50  1876.37  

净利润 3328.53 3994.24  4992.80  6141.14  

少数股东损益 289.08 346.90  433.62  533.35  

归属于母公司净利润 3039.46 3647.35  4559.19  5607.80  

每股收益(元) 0.54 0.65  0.82  1.00  

数据来源：西南证券研发中心
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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