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有保有放，谋求旅游业务发展 
——华侨城 2011 年年报点评 

 公司公布 2011 年年报，全年实现营业收入 173.2 亿元，同比持平，归属

上市公司净利润 31.77 亿元，实现 EPS 0.568 元，同比上升 4.6%。 

 旅游增长难掩地产困境。2011 年，公司旗下主题公园（包含旅行社及酒店）

共接待游客 2430 万人次，同比增长 21.5%。但由于公司报表披露口径中

的旅游综合收入包含地产销售收入，因此虽然接待游客创新高但由于地产

销售收入下降，使旅游综合收入仍同比下降了 32.96%。我们测算纯旅游

收入为 32 亿元左右，同比增长 15.7%，酒店收入 12 亿元，同比增长 20%
左右。2011 年，公司地产签约 163.1 亿元，同比增长 20%，推盘整体去

化率 63%。地产结算约 121 亿元，同比下降 9%，结算毛利率基本持平。

 第二轮布局城市逐步开始释放业绩。武汉欢乐谷将于 2012 年 5 月正式开

业，预计将新增入园人次 300 万/年，使公司在世界主题公园集团中的排名

更具优势，也将进一步增加旅游业务收入。随着新园区的开业及内部运营

的改善，我们预测 2012 年旅游业务收入仍有望保持 15%-20%的增长。 

 地产可售充足，限购依然将造成销售压力。公司 2012 年计划开工 133 万

平方米，可售面积为 153 万平方米（其中去年已推未售为 50 万平方米），

与 2011 年 151 万平方米可售基本持平，由于项目为旅游区成片开发，因

此可售面积中 97%均位于限购城市，限购依然将给公司造成去化的压力。

 资金压力将有所缓解。截止 2011 年末，公司拥有货币资金 61.4 亿元，短

期借款及一年内到期的长期借款共 66.1 亿元，短期存在偿债压力。剔除预

收款后的资产负债率为 69.7%，虽较 2011 年三季末下降 0.3 个百分点，但

依然位于高位。但截止年末公司表外负债（未付地款）已清零，旅游综合

项目获取放缓，资本支出将高位回落。 

 盈利预测。预计 2012－2014 年 EPS 分别为 0.67、0.81、0.92 元（其中

旅游业务分别贡献 0.16、0.19 和 0.22 元） ，对应 PE 为 10.6、8.8、7.8
倍 。维持增持评级。 

 风险提示：地产销售大幅下滑致资金压力增加。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 17324 21291  25936 27213 

(+/-%) 0.0% 22.9% 21.8% 4.9%

归属母公司净利润(百万元) 3177 3741  4550 5067 

(+/-%)  4.5% 17.8% 21.6% 11.4%

EPS(元) 0.57 0.67  0.81 0.91 

P/E(倍) 12.59 10.69  8.79 7.89 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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2011 年业绩分析：旅游增长难掩地产困境，业绩微增 

2011 全年实现营业收入 173.2 亿元，同比持平，归属上市公司净利润 31.77 亿元，

实现 EPS 0.568 元，同比上升 4.6%。 

2011 年，收入倍增计划保障旅游业务稳健增长 

2011 年，公司旗下主题公园（包含旅行社及酒店）共接待游客 2430 万人次，同比增

长 21.5%，我们测算增量游客主要来源于旅行社及北京欢乐谷、深圳世界之窗接待力

的上升。其中，北京欢乐谷二期开业开始使入园人数达历史最高水平，深圳大运会使

深圳世界之窗创历史第二。 

由于公司报表披露口径中的旅游综合收入包含欢乐谷事业部和旅游事业部中的地产

销售收入，因此虽然接待游客创新高但由于地产销售收入下降，使旅游综合收入仍同

比下降了 32.96%。我们测算纯旅游收入为 32 亿元左右，同比增长 15.7%，酒店收入

12 亿元，同比增长 20%左右。 

表 1：主题公园接待游客及收入明细 

 2009 年 2010 年 2011 年 1-6 月 2011 年 1-12 月

景区名称 接待游客 收入 接待游客 收入 接待游客 收入 接待游客 收入

 万人次 万元 万人次 万元 万人次 万元 万人次 万元

锦绣中华 114 13,038 145 14,933 64 7,969 149  

世界之窗 235 27,085 270 31,673 131 17,085 312  

深圳欢乐谷 277 31,931 305 31,219 120 14,867 310 40000 

长沙世界之窗 95 7,884 122 10,157 53 4,989 130  

北京华侨城 232 28,776 273 31,939 131 15,583 345  

东部华侨城 291 52,808 353 60,929 180 35,130 390 80000 

成都欢乐谷 231 20,766 222 20,850 100 8,765 230  

上海欢乐谷 71 11,104 221 31,672 104 13,313 250  

旅行社 50 12,704 55 38,526 26 19,108 134  

泰州华侨城 —— —— 26 4,635 21 3,540 50  

合计 1,596 206,096 1,992 276,533 930 140,349 2,300 320000 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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地产受调控影响，回款及结算周期均拉长 

2011 年，公司地产业务签约金额为 163.1 亿元，同比增长 20%，推盘整体去化率为

63%。地产结算金额约为 121 亿元，同比下降 9%，结算毛利率基本持平。 

地产结算较少的原因：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亦不足。 

表 2：公司 2011 年地产项目销售明细 

公司 项目 销售金额（亿元） 销售面积（万 m2
） 销售均价（元/m2

） 

华房集团 深圳本部(纯水岸，香山里，侨城馨苑） 88 18 48889 

 深圳招华曦城 16 2.2 72727 

 上海浦江 8 3.3 24242 

 上海合利坊 11 2 55000 

 西安 7.5 3.5 21429 

 天津 4.3 4.4 9773 

欢乐谷事业部 北京 1 0.4 25000 

 成都 16 13.1 12214 

旅游事业部 深圳东部华侨城 7 0.7 100000 

 云南 3.5 1.85 18919 

 泰州 0.8 0.45 17778 

 合计 163.1 49.9 32685 

资料来源：公司调研，华泰联合证券研究所 

2012 年旅游业务谋求全产业链协同发展，实现内生增长 

第二轮布局城市逐步开始释放业绩， 

武汉欢乐谷将于 2012 年 5 月正式开业，预计将新增入园人次 300 万/年，使公司在世

界主题公园集团中的排名更具优势，也将进一步增加旅游业务收入。2013 年，天津

欢乐谷，昆明华侨城项目都将进入运营，第二轮布局的城市项目将逐步释放业绩，保

障旅游业务收入和利润的稳步增长。 

更长远的看，由于主题公园的运营特性，单体公园的入园人数在开园第一年即达到最

高值，因此在公司完成区域的布局布点后，需要依赖内部运营效率的提升实现内生增

长。公司正在尝试加强主题商品开发、景区餐饮开发等经营专业化工作的统筹，助力

景区创造附加价值，提升单人次消费，改善目前收入中门票占比超过 80%的收入结构。

同时，通过引入日本环球影城作为战略合作者，学习先进经验，应对国际竞争。 

随着新园区的开业及内部运营的改善，我们预测 2012 年旅游业务收入仍有望保持

15%-20%的增长。 

创新业务或成亮点 

在经济结构的调整中，文化及旅游产业迎来”政策红利期”，公司也在进行创新业务的

尝试，其中包括文化演艺，文化旅游科技公司，以及针对儿童消费市场的哈克文化公
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司。从业务的战略发展上看，创新业务是为了增强主题公园的文化竞争力，同时每年

两千多万的游客也为创新业务提供受众群，但由于目前尚处尝试阶段，业绩释放还需

等待。 

地产可售充足，限购依然将造成销售压力 

公司 2012 年计划开工 133 万平方米，可售面积为 153 万平方米（其中去年已推未售

为 50 万平方米），与 2011 年 151 万平方米可售基本持平，由于公司地产项目为旅游

区的成片开发，因此可售面积中 97%均位于限购城市，限购依然将给公司造成去化的

压力。 

我们测算总体可售货值约 350-380 亿元，其中深圳本地项目占 37%，成都，上海和

武汉分别占比 20%，19%和 13%。产品结构中，高层占 50%，低密度占 29%，多层

及叠拼分别占 20%和 1%，公司产品主要面向的是中高端的改善需求。按照新增货值

60%的去化率水平，存量货值30%去化水平测算， 2012年预计公司销售额为170-180
亿元。 

图 1：2012 年可售货值地区分布 
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资料来源：华泰联合研究所整理 
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图 2：2012 年可售产品类型占比 
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资料来源：华泰联合研究所整理 

 

资金压力将在高点逐步缓解 

截止 2011 年末，公司拥有货币资金 61.4 亿元，短期借款及一年内到期的长期借款共

66.1 亿元，短期存在偿债压力。剔除预收款后的资产负债率为 69.7%，虽较 2011 年

三季末下降 0.3 个百分点，但依然位于高位。 

但截止年末公司表外负债（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，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。 

地产的开工虽依然保持高位，总在建面积预计在 250 万平方米左右，总建安支出费用

为 100 亿元，地产项目的销售足以平衡此部分支出，因此整体资金压力将逐步缓解。 
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表 3、公司主题公园投资额预测 

项目 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

北京欢乐谷一期 2.53 2.53 1.27         

东部华侨城  7.8  7.8  7.8  7.8  3.9       

成都欢乐谷一期  2.5 2.5 2.5 2.5       

上海欢乐谷一期  4.4  4.4  4.4  4.4  2.2       

深圳欢乐海岸     5.6  5.6  5.6  5.6  2.8    

北京欢乐谷二期      0.6  0.6  0.3     

泰州华侨城一期      6.7  3.3      

云南华侨城      2.8 2.8 1.4    

成都欢乐谷二期       1.4 1.4 0.7   

泰州华侨城二期       2.9  2.9  2.9  1.4   

武汉华侨城一期       10 10 5   

天津华侨城一期       10.2 10.2 5.1   

欢乐海岸       12  12  12    

苏河湾        11.45 11.45 11.45 11.45 

投资测算（亿元） 3  17  16  15  20  22  48  55  39 23  16  

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

大股东将推进市值管理 

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。年报中，公司指出“将通过充分运用市值管理工具，使市

值科学、合理、有效地反映公司价值，为股东持续创造财富，让市值资源更好服务于

公司发展战略”。我们认为，在和日本环球影城谋求合作的过程中，公司市值的高低

将影响国际资本对上海欢乐谷的定价，因此，大股东有动力持续推进市值管理。 

盈利预测及投资建议 

预计 2012－2014 年 EPS 分别为 0.67、0.81、0.91 元（其中旅游业务分别贡献 0.16、
0.19 和 0.22 元） ，对应 PE 为 10.6、8.8、7.9 倍 。维持增持评级。 

 

风险提示 

地产销售大幅下滑至资金压力增加。 

与环球影城的合作最终可能未能达成。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

2011 2012E 2013E 2014E 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 40164 35247 45876 50460 营业收入 17324 21291 25936 27213

  现金 6140 7955 15856 17437 营业成本 8085 9858 12053 11638

  应收账款 258 200 220 242 营业税金及附加 2513 2981 3631 2845

  其他应收款 435 60 66 73 营业费用 927 1092 1330 1305

  预付账款 1492 3542 3896 4286 管理费用 1462 1699 2070 1886

  存货 31738 23490 25839 28422 财务费用 306 418 460 380

  其他流动资产 101 0 0 0 资产减值损失 66 145 101 53

非流动资产 22598 21925 20838 19708 公允价值变动收益 15 0 0 15

  长期投资 826 820 820 820 投资净收益 344 201 294 319

  固定资产 11634 12588 12293 11732 营业利润 4325 5299 6585 7441

  无形资产 3857 3138 3138 3138 营业外收入 25 62 65 47

  其他非流动资产 6281 5379 4587 4018 营业外支出 27 34 35 32

资产总计 62762 57172 66715 70168 利润总额 4323 5326 6615 7457

流动负债 24745 14773 15473 16123 所得税 1037 1172 1527 1570

  短期借款 6380 4172 4192 4227 净利润 3286 4155 5087 5887

  应付账款 4861 2200 2300 2400 少数股东损益 109 413 537 120

  其他流动负债 13504 8401 8981 9496 归属母公司净利润 3177 3741 4550 5067

非流动负债 19923 21451 23453 24455 EBITDA 5985 6744 8118 8887

  长期借款 18894 20825 22825 23825 EPS（元） 0.57 0.67 0.81 0.91

  其他非流动负债 1028 626 628 630

负债合计 44667 36224 38926 40577 主要财务比率

 少数股东权益 1805 1812 2226 2763 2011 2012E 2013E 2014E
  股本 5593 5593 5593 5593 成长能力

  资本公积 503 433 433 433 营业收入 0.0% 22.9% 21.8% 4.9%

  留存收益 4495 13109 19536 20801 营业利润 0.6% 22.5% 24.3% 13.0%
归属母公司股东权益 16290 19136 25563 26827 归属于母公司净利润 4.5% 17.8% 21.6% 11.4%

负债和股东权益 62762 57172 66715 70168 获利能力

毛利率(%) 53.3% 61.3% 58.9% 55.9%

现金流量表 净利率(%) 18.3% 19.5% 19.6% 21.6%
2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 19.5% 31.6% 28.7% 26.7%

经营活动现金流 -1741 -4382 -3353 -3946 ROIC(%) 9.9% 17.7% 21.0% 20.0%

  净利润 3286 4155 5087 5887 偿债能力

  折旧摊销 1354 902 1028 1074 资产负债率(%) 71.2% 63.4% 58.3% 58.3%

  财务费用 306 380 418 460 净负债比率(%) 107.02% 86.12% 43.76% 43.76%

  投资损失 -344 -319 -201 -294 流动比率 1.62 2.39 2.96 2.96

营运资金变动 -6311 -9293 -2049 -2387 速动比率 0.34 0.80 1.30 1.30

  其他经营现金流 -33 -207 -7636 -8685 营运能力

投资活动现金流 -3259 -2993 260 350 总资产周转率 0.31 0.40 0.42 0.42

  资本支出 3668 3200 0 0 应收账款周转率 70 104 124 124

  长期投资 -3 -550 0 0 应付账款周转率 1.86 2.74 4.40 4.40

  其他投资现金流 406 -343 260 350 每股指标（元）

筹资活动现金流 5681 6981 1133 107 每股收益(最新摊薄) 0.57 1.08 1.31 1.31

  短期借款 1941 -707 20 35 每股经营现金流(最新摊 -0.31 -0.27 1.24 1.24

  长期借款 5069 3758 2000 1000 每股净资产(最新摊薄) 2.91 3.42 4.57 4.57

  普通股增加 2486 2486 0 0 估值比率

  资本公积增加 -862 -932 0 0 P/E 12.59 10.69 8.79 7.89

  其他筹资现金流 -2953 2376 -887 -928 P/B 2.45 2.15 1.61 1.61
现金净增加额 681 -394 -476 -439 EV/EBITDA 10 6 5 5

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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