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营收增长业绩小幅下滑，高
端房热销助力公司销售表
现 
业绩快报： 

华侨城(000069.SZ /人民币 6.13, 买入)7 月 25 日晚间公布 2012 半年度业绩快报。
报告期内，公司实现营业总收入 66.8 亿元，比上年同期增 13.82%；归属于上
市公司股东的净利润 10.44 亿元，比上年同期降 4.24%；基本每股收益 0.144

元。 

消息点评： 

营收同比增长业绩小幅下滑，仍看好公司全年业绩稳定增长 

我们认为公司半年报营业收入同比增长 13.82%，但业绩出现 4%的同比下滑
的原因主要有三个：（1）营业利润率由去年的 25.27%下降了 2.97 个百分点
至 22.29%。这可能主要是由于毛利率下降（源于结算结构的不同和少数降价
项目进入结算）和期间费用率的上涨（源于销售费用率的上涨）所造成，两
者共同的作用拉低了营业利润同比增幅约 13.4 个百分点，可见这是业绩出现
下滑的主要原因；（2）公司在深圳注册的公司的所得税率有所提高。2011

年华侨城在深圳注册的公司企业所得税的适用税率按照国发〔2007〕39 号《国
务院关于实施企业所得税过渡优惠政策的通知》执行，适用所得税率为 24%，
而 2012 年税率则提高至 25%，这将影响公司的净利率下降约 0.3 个百分点；
（3）公司少数股东损益较上年同期有所增加，这主要是由于公司近两年来
合作开发力度加大所致，并且这也是行业内房企近两年来共同特征。所得税
和少数股东损益两者共同作用拉低了净利润同比增幅约 4.5 个百分点。 

按照公司的惯例，一般在 9 月份以前签约销售的项目当年基本都可以进入结
算，而公司目前高端项目销售也比较良好，仅这两三个月中销售的如武汉和
深圳的高毛利项目就可以一定程度上改善下半年的毛利率。因此，虽然公司
上半年业绩出现小幅下滑，但我们仍然看好公司全年业绩能获得稳定增长。 

纯水岸 14 期 15 期再度热销，认购金额或已达 110 亿元 

在行业调控的大背景下，公司凭借着自身产品的稀缺性，并且成功抓住
了今年 2 月份以来的市场回暖的机会，销售表现持续超预期，如：5 月份武
汉华侨城推盘 157 套别墅，当天几乎全部卖完，差不多销售了 14 亿元，而且
大部分都是一次性付款。我们预计公司上半年完成了约 90 亿元的认购金额，
较去年上半年 63 亿元的认购金额同比上涨了 43%。7 月 7 日，公司又了新推
了纯水岸 14 期和 15 期，同样热销，目前已经去化近 70%，合计认购金额已
达到约 24 亿元，其中，纯水岸 14 期认购了 158 套，户型面积为 290-310 平米，
均价为 5.5-5.8 万元/平米，纯水岸 15 期认购了 56 套，户型面积为 300 平米，
均价为 6-8 万元/平米。因此，预计公司目前累计的认购销售金额已经超过 110

亿元，完成去年 163 亿元的 67%，销售表现持续超预期。按照各同区域去化
率的估算，我们预计公司全年的销售额或可达 220 亿元以上。 
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多城市呈现高端房成交占比提升，公司下半年靓丽销售或能持续 

根据中国指数研究院的数据，（1）从上海和北京分户型的月度成交数据来看，
上海和北京两地的四室户以上户型以及别墅的成交占比分别从年初低点的
18.5%和 15.5%上涨到 6 月份的 29.4%和 18.6%（注：上海和北京均为不含保障
房数据）；（2）而从上海、北京、深圳和武汉的分面积段的月度成交数据来
看，上海、北京、深圳和武汉四地的 140 平米以上户型成交占比则分别从年初
低点的 15.1%、33.1%、9.2%和 11.2%上涨到 6 月份的 32.6%、38.9%、28.1%和 15.1%

（注：上海、深圳和武汉均为含保障房数据，而北京数据为不含保障房数据，
所以该比例略高，但趋势都是向上的）。这两方面的数据均显示了改善性需
求和部分高端房需求已经在逐步入市。 

而这种大户型及高端房热销的趋势也将有利于华侨城的下半年的销售表现，
（1）在公司今年几个主要推盘城市中，如深圳、上海和武汉等城市，大户型
及高端房热销的趋势尤其明显，而公司在这几个区域的可售资源占比分别达
到 44%、18%和 11%，合计占到 73%，仅这几个城市的销售就已经可以完成大
部分销售目标；（2）此外，目前热销的高端房也主要是一些具有稀缺性特征
的，而公司的旅游和地产所结合出来的高端房产品无疑在稀缺性方面具有一
定优势，同时，公司对于今年的推盘结构中高端房比例的适当提高也给今年
的销售表现助力。 

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，预计全年更能超额完成计划任务；作
为公司大力发展的文化演艺业务也搭上了近期文化产业政策的顺风车，未来
发展不可限量；上海欢乐谷与环球影城的合作目前虽还未最终成功，但公司
在提高非门票收入方面也在进行多元化的尝试。我们看好未来公司“旅游+地
产”的模式将得到进一步更好的发展。 

我们维持公司 2012-13 年业绩预期为 0.56 和 0.72 元，以及 7.45 元的目标价，相
当于 13.3 倍 2012 年市盈率和 2012 年 NAV20%的折让，维持买入评级。 

 

图表 1. 华侨城 2012 年半年度业绩快报数据 

项目 本报告期（百万
元） 

上年同期（百万
元） 

增减变动幅度(%) 

营业总收入 668,042.71 586,927.98 13.82 
营业利润 148,926.07 148,301.71 0.42 
利润总额 149,161.28 148,697.42 0.31 
归属于上市公司股东的净利润 104,473.36 109,094.54 (4.24) 
基本每股收益（元） 0.144 0.15 (4.00) 
加权平均净资产收益率(%) 6.23 7.96 下降 1.73 个百分点 
   
营业利润率(%) 22.29 25.27 下降 2.97 个百分点 
税前利润率(%) 22.33 25.33 下降 3.01 个百分点 
净利率(%) 15.64 18.59 下降 2.95 个百分点 

资料来源：公司公告，中银国际研究 
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图表 2. 北京月度分面积销售情况分析 
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资料来源：中国指数研究院，中银国际研究 

 

图表 3. 上海月度分面积销售情况分析 
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资料来源：中国指数研究院，中银国际研究 

 

图表 4. 深圳月度分面积销售情况分析 
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资料来源：中国指数研究院，中银国际研究 
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图表 5. 武汉月度分面积销售情况分析 
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资料来源：中国指数研究院，中银国际研究 

 

 



 

2009年 9月 7日 (星期一) 璞玉共精金 11 

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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权所有。保留一切权利。 

中银国际证券有限责任公司 
中国上海浦东 
银城中路 200号 
中银大厦 39楼 
邮编 200121 
电话: (8621) 6860 4866 
传真: (8621) 5888 3554 
 
 
 
相关关联机构： 
 
中银国际研究有限公司 
香港花园道一号 
中银大厦二十楼 
电话:(852) 2867 6333 
致电香港免费电话: 
中国网通 10省市客户请拨打：10800 8521065 
中国电信 21省市客户请拨打：10800 1521065 
新加坡客户请拨打：800 852 3392 
传真:(852) 2147 9513 
 
中银国际证券有限公司 
香港花园道一号 
中银大厦二十楼 
电话:(852) 2867 6333 
传真:(852) 2147 9513 
 
中银国际控股有限公司北京代表处 
中国北京市西城区 
金融大街 28号 
盈泰中心 2号楼 15层 
邮编:100032 
电话: (8610) 6622 9000 
传真: (8610) 6657 8950 
 
中银国际(英国)有限公司 
英国伦敦嘉能街 90号 
EC4N  6HA 
电话: (4420) 7022 8888 
传真: (4420) 7022 8877 
 
中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270号 202室 
NY 10020 
电话: (1) 212 259 0888 
传真: (1) 212 259 0889 
 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 
新加坡百得利路四号 
中国银行大厦四楼(049908) 
电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 
传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 




