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股价表现 
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华侨城 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 3  1  1  (12) 
相对新华富时 A50 指数 (9) (1) (8) 2  

发行股数 (百万) 5,593 

流通股 (%) 43 

流通股市值 (人民币 百万) 16,993 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 200 

12 末净负债率 (%) 12.1 

12 年末每股重估净资产值(人民币) 91 
主要股东(%)  
  珠海华发集团有限公司 57 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 3 月 16 日收市价为标准 
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华侨城 
业绩低于预期，期待 2012 年开拔驰骋 
华侨城 2011 年实现营业收入 173.2 亿元，同比增长 0.04%；净利润 31.8
亿元，同比增长 4.5%；每股收益 0.568 元。我们依旧看好华侨城“旅游+
地产”的盈利模式；公司大力发展文化产业和积极与环球影城展开合作，
都将有望成为公司未来的股价催化剂；另外，近期大股东的三次增持也大
大增加了市场信心。我们将公司目标价上调至 9.08 元，重申买入评级。 

支撑评级的要点 
 2011 年，华侨城实现营业收入 173.2 亿元，同比增长 0.04%；净利润 31.8

亿元，同比增长 4.5%；每股收益 0.568 元，业绩低于我们的预期。年度
利润分配预案为每 10 股送 3 股红股、派 0.6 元现金。 

 2011 年，公司 2011 年房地产合同销售金额约为 163 亿元，同比增长约
20%左右，全年去化率仍保持在 60%左右，总体表现较好。公司今年的
推盘计划为 153 万方左右，对应的货值在 450 亿元左右，可售资源丰富。 

 2011 年末，公司预收房款为 29 亿元，较年初减少约 4 亿元，仅锁定了
我们对公司 2012 年房地产板块预测收入的 16%，预售锁定表现较差。 

 2011 年末，公司资产负债率为 71.2%；净负债率为 112.7%，仍然处于行
业高位；公司手持货币资金约 61.4 亿元，而短债合计 66.1 亿元，公司
短期的资金压力较三季末略有增加，但考虑到大股东的借款支持以及
近一两年内多个主题乐园的陆续营业，公司总体财务情况还是比较安
全的。 

 2012 年，公司第四代主题乐园的欢乐海岸的开业，将弥补前三代产品
的缺失，填补了大型都市娱乐旅游项目的空白；公司大力发展文化产
业，如今正好搭上文化产业政策的顺风车；而与日本环球影城的合作，
远期有望全面提升公司旅游综合业务的业绩。 

评级面临的主要风险 
 调控政策进一步收紧；净负债率偏高。 

估值 
 我们依旧看好华侨城“旅游+地产”的盈利模式；公司大力发展文化产

业和积极与环球影城展开合作，都将有望成为公司未来的股价催化剂；
另外，近期大股东的三次增持也大大增加了市场信心。 

 鉴于行业调控的影响，我们下调公司 2012-13年业绩预期至 0.729和 0.940
元，同时由于近期板块估值的上移，我们将公司目标价由 8.13 元上调
至 9.08 元，相当于 12.5 倍 2012 年市盈率和 2012 年 NAV25%的折让，重
申买入评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 17,318 17,324 23,208 29,334 35,549 
  变动 (%) 58 0 34 26 21 
净利润 (人民币 百万) 3,039 3,177 4,078 5,256 6,871 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.543 0.568 0.729 0.940 1.228 
   变动 (%) 78.2 4.5 28.3 28.9 30.7 
先前预测每股收益 (人民币)    0.822 1.034  
   调整幅度(%)   (11.3) (9.1)  
市盈率 (倍) 13.1 12.6 9.8 7.6 5.8 
每股现金流量 (人民币) (0.96) (0.31) 0.73 1.76 2.41 
价格/每股现金流量 (倍) (7.4) (22.9) 9.8 4.1 3.0 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 6.3 10.9 8.3 6.1 4.3 
每股股息 (人民币) 0.060 0.060 0.077 0.099 0.130 
股息率 (%) 0.8 0.8 1.1 1.4 1.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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业绩低于预期，期待今年业绩释放 

2011 年，华侨城实现营业收入 173.2 亿元，同比增长 0.04%，净利润 31.8 亿元，
同比增长 4.5%；每股收益 0.568 元，业绩低于我们的预期。公司 2011 年年度利
润分配预案为：每 10 股送 3 股红股、派 0.6 元现金（含税)。 

2011 年公司结算毛利率和净利率分别达到 38.8%和 18.3%，比去年全年分别上
涨 1.8 和 0.8 个百分点。公司 2011 年的三项费用也均有所增加，主要是因为 2011

年公司在天津、云南等项目实现销售导致管理费用和销售费用有所增加以及
利率的变化导致财务费用所有增加。 

我们认为，房地产业务结算的不达预期是影响公司 2011 年业绩的主要因素，
由于行业调控的影响，公司部分现房销售项目的销售表现低于预期，无法进
入结算，另外，2011 年行业信贷偏紧的环境也致使公司的回款周期变慢，一
定程度上影响了结算进度。 

 

图表 1. 华侨城 2011 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年 2011 年 同比变动(%) 
营业收入 17,318 17,324 0.0 
营业成本 (8,472) (8,085) (4.6) 
营业税 (2,426) (2,513) 3.6 
毛利润 6,420 6,726 4.8 
其他收入 (259) (66) (74.6) 
销售费用 (740) (927) 25.3 
管理费用 (1,257) (1,462) 16.3 
营业利润 4,164 4,272 2.6 
投资收益 390 359 (8.0) 
财务费用 (255) (306) 19.9 
营业外收支 47 (2) (103.6) 
税前利润 4,346 4,323 (0.5) 
所得税 (1,017) (1,037) 2.0 
少数股东权益 (289) (109) (62.3) 
归属上市公司股东净利润 3,039 3,177 4.5 
主要比率(%)  
毛利率 37 39 
经营利润率 24 25 
净利率 18 18 

资料来源：公司数据 

 

分业务来看，公司的三大业务板块中，旅游综合业务实现营业收入 63.3 亿元，
同比下降 32.96%；房地产业务实现营业收入 102.3 亿元，同比上涨 45.51%；纸
包装业务实现营业收入 8.1 亿元，同比上涨 6.95%。其中，旅游综合业务营业
收入的下降主要是由于旅游综合业务中的地产业务收入受调控影响下降所致
（注：在公司的分类中，公司把除深圳华侨城房地产有限公司以外其他控股
公司房地产收入都并入了旅游综合业务收入）。 



 

2012 年 3 月 19 日 华侨城 5 

按照实际业务分类来看的话，展望 2012 年：（1）地产业务方面，公司无论是
销售方面还是结算方面都将好于 2011 年：一方面，是因为 2012 年的销售环境
好于 2011 年，公司的推盘量也大，这都将有利于更高销售目标的实现；另一
方面，因为 2011 年的基数较低，今年结算量同比增加应该不是难事，同时因
为今年信贷的略微宽松致使结算周期将有所缩短，结算进度也将有所加快。
（2）旅游业务方面，公司 2011 年旅游业务稳定增长，全年旅游人数达到 2,430

万人次，同比增长达到 21.5%，随着公司主题乐园项目的增多，这一人数也将
进一步扩大。今年，武汉欢乐谷和深圳欢乐海岸都将正式营业，而明年，天
津华侨城和云南华侨城也将陆续开业，公司近一两年内主题乐园的陆续释放
业绩，都将为稳定增长的旅游业务锦上添花。（3）纸包装业务方面，虽然占
比不大，但该业务仍将继续保持稳步上涨态势。 

 

图表 2. 三大业务板块的营业收入和毛利率走势 
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资料来源：公司数据和中银国际研究 

 

去年销售变现令人满意，今年有望更上一层楼 

公司 2011 年房地产合同销售金额约为 163 亿元，同比增长约 20%左右，在史
上最严厉的调控之年，公司全年房地产业务的去化率仍保持在 60%左右，总体
表现较好。公司今年的推盘计划为 153 万方左右，对应的货值在 450 亿元左右，
可售资源丰富。公司今年的推盘结构上也会略有调整，由于去年中低端产品
受到调控的影响较大，反而中高端产品并没有如市场预期那样受影响，因此
在 2012 年的推盘结构中，中高端的产品比例可能会有略有增加，如深圳、上
海和武汉等地都将加大中高端产品的比例。与此同时，公司也表示计划今年
的去化率至少要达到去年的水平，因此如果按照 60%去化来估算的话，那么公
司今年全年销售表现将有可能超过 200 亿元，值得期待。 

另外，公司今年的新开工计划为 133 万方左右，较 2011 年的 143 万方的开工计
划略微下降 7%左右，显示公司今年对于大市的研判较为谨慎。 

至 2011 年末，公司预收房款为 29 亿元，较 2010 年末减少了约 4 亿元，仅锁定
了我们对公司 2012 年房地产板块预测收入的 16%，相比地产行业其他龙头公
司而言，公司在预售锁定方面表现相对稍差。 
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短期资金压力有所增加，但财务情况仍趋于安全 

至 2011 年末，公司资产负债率为 71.2%，较去年三季度末的 73.6%略有下降；
净负债率为 112.7%，虽然仍然处于行业高位，但较去年三季度末的 115.4%也
略有下降。公司手持货币资金约 61.4 亿元，而短期借款加一年内到期的非流
动负债合计 66.1 亿元，公司短期的资金压力较去年三季末略有增加。但总体
而言，公司财务情况还是比较安全的，这是因为：一方面，考虑到大股东华
侨城集团对于公司在委托贷款上的支持力度，公司 2012-2013 年度拟向华侨城
集团申请在现有委托贷款 134.8 亿元规模下再新增不高于 80 亿元的委托贷款
额度，贷款利率按市场条件不高于公司同期向金融机构贷款的利率；另一方
面，由于近一两年内，如武汉欢乐谷、深圳欢乐海岸、天津华侨城和云南华
侨城等也都将陆续开业，公司的投资高峰期已过，后期的资金压力将有所缓
解。 

 

第四代主题乐园开拔驰骋，新产品进军城市核心区域  

公司在去年推出了第四代主题乐园产品欢乐海岸，它地处深圳湾商圈核心、
华侨城主题公园群与滨海大道之间，总占地面积 125 万平方米，建筑面积共
40 万方，分两期建设，总投资约 30 亿元左右，该项目集文化、生态、旅游、
娱乐、购物、餐饮、酒店、会所等多元业态于一体，是华侨城集团在主题商
业领域的全新创想与实践。该项目的盈利模式来自于出租、演艺和酒店等收
益，目前经营情况良好。不过由于该项目该项目以纯租赁为主，项目回收期
较长，可能要 5-8 年，不过未来该产品也不排除搭配地产销售，形成互补。 

公司作为国内主题乐园的龙头，目前已经拥有了三代主题乐园的产品，分别
为第一代主题乐园民俗乐园、第二代主题乐园欢乐谷、以及第三代主题乐园
休闲旅游产品，而这前三代产品的共性就是主题乐园都地处郊区，而公司在
位于城市核心区域的乐园产品方面一直是空白。不过，作为第四代主题乐园
的欢乐海岸的出现，将弥补前三代产品的缺失，填补了大型都市娱乐旅游项
目的空白，增加了公司在旅游业务方面的想象空间。此外，未来欢乐海岸这
种新产品也极有可能向其他城市复制推广，目前已经有多个地方政府表示了
合作意愿。 

 

与环球影城合作大有可为，有望全面提升旅游板块业绩 

2011 年 9 月，公司和日本环球影城（USJ）签署协议将成立合资公司，旨在结
合双方专长，全面提升上海华侨城项目运营管理能力。而本次双方合作的基
础也非常牢固：一方面，日本环球影城的大股东高盛一直在积极推动日本环
球影城的上市，但却苦于日本国内的公园业绩已经达到了峰值，因此日本环
球影城借道海外发展，而华侨城作为中国的行业龙头，就是一个非常理想的
合作对象；而另一方面，华侨城则更多希望借鉴日本环球影城先进的经营管
理理念和丰富的产品结构，以期望公司的公园在收入结构和收入总额上都有
长足的改善。因此，双方互相都有着很强烈的合作诉求，合作基础很牢固，
发展前景很广阔。目前，公司与环球影城的谈判已经达成了一定的共识，在
商标、无形资产和衍生产品等等方面的相关磋商也已经完成，目前已经进入
最后的商务谈判阶段，主要就是价格问题，这个方面双方还协商当中，但鉴
于双方合作的决心非常大，前期也已经达成了一定的共识，未来顺利合作的
可能性非常大。 
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在合作细节上，公司未来将和日本环球影城在资金注入、管理团队、工作流
程和知识产权（包括美国环球影球的知识产权和日本环球影城自主研发的知
识产权）等多个方面进行合作。其中，在乐园收入结构上的借鉴调整对公司
将尤为重要。目前，公司收入结构比较单一，旅游业务中过度依赖门票收入
的问题比较突出，门票收入占比主题乐园收入的 70%-80%。而反观日本环球影
城，该乐园共占地 54 公顷，拥有 18 种大型游乐设施，以及 54 间餐饮与零售
设施，其中非门票项目占比 40-50%左右，收入结构比较合理。因此，此次如
果顺利合作将为华侨城带来先进的管理理念以及合理的收入结构，全面提升
上海华侨城项目运营管理能力，其营业收入和利润也将大幅增长，而未来如
果讲上海华侨城的合作模式扩展到其他主题公园项目，或者仅仅只是把上海
华侨城的管理经验借鉴出去，这都将为公司旗下的其他主题公园带来质的变
化，远期对于公司旅游综合业务业绩的提升将非常明显。 

 

文化产业提上战略地位，受惠于政策支持前景光明 

2011 年末，公司提出了“以文化为核心、旅游为主导，中国领先的现代服务
业集聚型开发与运营商”商业新定位，在新的定位中，地产仍占重要地外，
但是文化产业首次被提上战略地位，而这主要从两方面去实现，其一是对原
有涉及文化产业业务的升级及延展，如：影视动漫和艺术展览等等，其二是
将旅游资源与文化资源重组，实现资源的价值最大化，如：文化演艺和文化
节庆等等。 

尤其在文化演艺方面，公司近年来大力发展文化演艺业务，尝试以部分优质
演艺产品为试点，强化渠道、品牌建设和市场化运作，力争把文化演艺业务
打造成一个独立运营的文化产业优质品牌。目前，公司在文化演艺方面有 2,600

名员工，19 个剧场，另外还有 4 个剧场在建，并且已拥有诸如东部华侨城《天
禅》、北京华侨城《金面王朝》、成都华侨城《天府蜀韵》等多个演艺产品。
随着公司对现有文化产业的资源整合和规模扩张，未来演艺产品线将得到进
一步扩充。 

去年，继国家“十二五”规划提出要将文化产业发展成为国民经济支柱产业
后，六中全会再次强调要加快发展文化产业、推动文化产业成为国民经济支
柱性产业。这也就意味着未来 5 年内，文化产业占 GDP 的比重将达到 5%以上，
这将要求未来 5 年我国文化产业的复合增长率要达到 25%左右。在这个大环境
下，华侨城提升文化产业的战略地位也可谓是响应了国家的号召，未来也必
将在受惠于文化产业的优惠政策，同时凭借自身独有旅游资源，公司未来文
化产业的前景将不可限量。 

 

看好公司未来发展，维持买入评级 

公司综合旅游业务处于行业领先地位，收入稳中有升；地产业务在整个大环
境不利的条件下，销售表现令人满意，预计今年销售表现更能大幅提升；作
为公司大力发展的文化产业也搭上了近期文化产业政策的顺风车，未来发展
前景光明；看好公司与环球影城的合作，未来对公司旅游业务业绩的提升将
非常明显，而且这也仅仅是一个新的开始，预计公司未来可能会催生出更多
的项目合作，公司未来“旅游+地产”的模式将得到进一步更好的发展；另
外，近期大股东的三次增持也大大增加了市场信心。 

鉴于行业调控的影响，我们下调公司 2012-13 年业绩预期至 0.729 和 0.940 元，
同时由于近期板块估值的上移，我们将公司目标价上调至 9.08 元，相当于 12.5

倍 2012 年市盈率和 2012 年 NAV25%的折让，重申买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 17,318 17,324 23,208 29,334 35,549 
销售成本 (10,898) (10,598) (13,874) (17,421) (20,832) 
经营费用 (566) (1,034) (1,752) (2,429) (3,173) 
息税折旧前利润 5,854 5,692 7,582 9,484 11,544 
折旧及摊销 (1,431) (1,354) (1,448) (1,615) (1,728) 
经营利润 (息税前利润) 4,423 4,338 6,134 7,869 9,816 
净利息收入/(费用) (255) (306) (237) (190) (74) 
其他收益/(损失) 178 291 300 300 300 
税前利润 4,346 4,323 6,197 7,978 10,042 
所得税 (1,017) (1,037) (1,549) (1,995) (2,510) 
少数股东权益 (289) (109) (570) (728) (660) 
净利润 3,039 3,177 4,078 5,256 6,871 
核心净利润 3,039 3,177 4,078 5,256 6,871 
每股收益(人民币) 0.543 0.568 0.729 0.940 1.228 
核心每股收益(人民币) 0.543 0.568 0.729 0.940 1.228 
每股股息(人民币) 0.060 0.060 0.077 0.099 0.130 
收入增长(%) 58 0 34 26 21 
息税前利润增长(%) 83 (2) 41 28 25 
息税折旧前利润增长(%) 74 (3) 33 25 22 
每股收益增长(%) 78 5 28 29 31 
核心每股收益增长(%) 78 5 28 29 31 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 5,427 6,108 3,884 9,466 10,423 
应收帐款 280 340 357 375 393 
库存 19,575 31,738 35,110 34,083 30,583 
其他流动资产 3,554 1,979 2,079 2,262 2,634 
流动资产总计 28,836 40,164 41,429 46,185 44,034 
固定资产 14,378 16,226 17,230 18,287 19,474 
无形资产 3,608 4,546 4,458 4,369 4,280 
其他长期资产 1,716 1,825 1,804 1,785 1,768 
长期资产总计 19,703 22,598 23,491 24,441 25,521 
总资产 48,538 62,762 64,921 70,626 69,555 
应付帐款 4,241 4,979 5,028 5,079 5,130 
短期债务 4,616 6,609 5,200 5,200 5,000 
其他流动负债 11,067 13,157 13,258 13,359 13,462 
流动负债总计 19,925 24,745 23,486 23,638 23,592 
长期借款 13,825 19,891 18,997 18,997 10,997 
其他长期负债 79 31 31 31 31 
股本 3,107 5,593 5,593 5,593 5,593 
储备 10,108 10,696 14,438 19,263 25,579 
股东权益 13,216 16,290 20,032 24,857 31,173 
少数股东权益 1,494 1,805 2,375 3,103 3,763 
总负债及权益 48,538 62,762 64,921 70,626 69,555 
每股帐面价值(人民币) 4.25 2.91 3.58 4.44 5.57 
每股有形资产(人民币) 3.09 2.10 2.78 3.66 4.81 
每股净负债/(现金)(人民币) 4.19 3.65 3.63 2.63 1.00 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 4,346 4,323 6,197 7,978 10,042 
折旧与摊销 1,431 1,354 1,448 1,615 1,728 
净利息费用 255 306 237 190 74 
运营资本变动 (9,987) (6,311) (3,339) 978 3,262 
税金 (1,312) (1,203) (1,549) (1,995) (2,510) 
其他经营现金流 (94) (210) 1,085 1,058 912 
经营活动产生的现金流 (5,362) (1,741) 4,079 9,826 13,508 
购买固定资产净值 (4,162) (3,668) (2,342) (2,564) (2,809) 
投资减少/增加 732 21 0 0 0 
其他投资现金流 291 388 300 300 300 
投资活动产生的现金流 (3,140) (3,259) (2,042) (2,264) (2,509) 
净增权益 263 294 0 0 0 
净增债务 11,641 5,593 (2,303) 0 (8,200) 
支付股息 (311) (186) (336) (431) (555) 
其他融资现金流 (612) (20) (1,622) (1,549) (1,286) 
融资活动产生的现金流 10,981 5,681 (4,261) (1,979) (10,041) 
现金变动 2,480 680 (2,224) 5,582 957 
期初现金 2,949 5,427 6,108 3,884 9,466 
公司自由现金流 (8,502) (5,000) 2,037 7,561 10,999 
权益自由现金流 2,561 (401) (1,888) 6,013 1,512 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 33.8 32.9 32.7 32.3 32.5 
息税前利润率(%) 25.5 25.0 26.4 26.8 27.6 
税前利润率(%) 25.1 25.0 26.7 27.2 28.2 
净利率(%) 17.6 18.3 17.6 17.9 19.3 
流动性      
流动比率(倍)  1.4 1.6 1.8 2.0 1.9 
利息覆盖率(倍) 14.2 11.3 18.2 24.3 36.0 
净权益负债率(%) 88.5 112.7 90.7 52.7 16.0 
速动比率(倍) 0.5 0.3 0.3 0.5 0.6 
估值      
市盈率 (倍) 13.1 12.6 9.8 7.6 5.8 
核心业务市盈率 (倍) 13.1 12.6 9.8 7.6 5.8 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

16.7 16.0 12.5 9.7 7.4 

市净率 (倍) 1.7 2.5 2.0 1.6 1.3 
价格/现金流 (倍) (7.4) (22.9) 9.8 4.1 3.0 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

6.3 10.9 8.3 6.1 4.3 

周转率      
存货周转天数 480.2 883.6 879.3 724.9 566.5 
应收帐款周转天数 5.4 6.5 5.5 4.6 3.9 
应付帐款周转天数 75.1 97.1 78.7 62.9 52.4 
回报率      
股息支付率(%) 6.1 10.6 10.6 10.6 10.6 
净资产收益率 (%) 25.7 21.5 22.5 23.4 24.5 
资产收益率 (%) 8.5 5.9 7.2 8.7 10.5 
已运用资本收益率(%) 17.5 11.4 13.7 16.2 19.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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