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社会服务行业 华侨城 A (000069) 增持 

报告原因： 半年报   房地产拖累业绩  旅游文化业保持高增长态势 维持评级 

2012 年 8月 21 日   公司研究/公告点评 

市场数据：2012 年 8 月 20 日 半年报 

8 月 20 晚间，公司公布半年报，上半年公司实现营业收入 66.80 亿，

比去年同期增加 8.11亿元，同比增长 13.82%，实现营业利润 14.89 亿元，

比去年同期增加了 600 万元，同比增长 0.42%，实现利润总额为 14.92 亿

元，比去年同期增加了 500 万元，同比增长 0.31%，实现归属于母公司的

净利润为 10.45 亿元，比去年同期减少了 4600万元，同比减少了 4.24%，

实现基本每股收益为 0.1437 元，同比减少了 4.20%。上半年经营活动产生

的现金流量净额为-6.22 亿元，比去年同期增加了 40。84 亿元，同比增长

了 86.78%。 

点评 

 旅游业保持了高增长。上半年，公司旅游综合收入达到 27.41 亿元，

占收入比重为 41.29%，同比增长 32.22%，毛利率为 48.69%，同比增

加了 1.40 个百分点。旅游业保持了高增长势头，上半年旅游业务方

面共接待游客 1,094 万人次，同比增长 2.50%。武汉欢乐谷于今年 5

月份开园，两个月内接待游客 47.96 万人次，收入 7,860.13 万元，

为公司旅游业务作出重要贡献；7 月开业的武汉玛雅海滩水公园，也

获得了市场热捧。 

 文化演艺方面逐步出现成效。首先，文旅科技公司发展迅速，自去年

6 月华侨城控股以来，文旅科技公司订单及意向合同总额已超过 10

亿元，已经和正在申领的专利达 21 项。其次，演艺输出取得实质性

进展，上半年，公司顺利完成了辽宁锦州和张家界演艺项目的合作洽

谈，分别签订了 6,000 万元和 1,000 万元的合同。部分区域中心城

市演艺项目前期工作也已全面展开。深圳麦鲁小城于 2012 年 5 月 15 

日正式开业，当月实现盈利，为公司开发少儿文化娱乐消费领域迈出

了实质性步伐。 

 房地产拖累业绩。上半年，公司实现房地产收入为 35.55 亿元，占收

入比重为 53.57%，同比增长 5.20%，但是房地产业务的毛利率为

62.74%，同比下降 1.78 个百分店，导致公司综合毛利率同比有所下

降。房地产拖累公司业绩的另一表现是公司的投资收益，去年公司的

投资收益为 2.07 亿元，今年同期只有 1.24 亿，同比下降 8300 万元，

同比下降 40%，最主要的是公司联营企业招商华侨城去年投资收益为

1.64 亿，今年上半年只有 7941 万元的投资收益，同比下降了 8500 万

元，下降了 52%，是投资收益下降的主要原因。 

总股本/流通股本(亿

股) 
72.71/30.79 

收盘价(元) 5.61 

流通市值(亿元) 172.73 

1年内最高最低价(元) 7.26/4.44 

PE/PB 11.43/2.45 

 

基础数据：2012 年 6 月 30 日 

资产负债率 71．96% 

毛利率 54.48% 

净资产收益率（滩薄） 6.14% 

销售净利率 16.95% 

相关研究 

1、华侨城 A调研简报：地产面临去库存

挑战 旅游存在发展机遇   增持   
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   存货创历史新高。预收帐款同比减少。中报资料显示，公司存货余额高达

335.14 亿元，创下历史新高，比去年同期增加了 70.47 亿元，预收帐款

余额为 40.19 亿元，比去年同期下降了近 9亿元。公司存在一定的去库存

压力。 

   期间费用率同比上升 2.33 个百分点。导致净利率同比下降 2.38 个百分

点。上半年，公司的销售期间费用达到 20.28%，同比上升了近 2.33 个百

分点，导致公司净利率达到 16.95%，同比下降 2.33个百分点。估计，受

房地产调控影响，公司的净利率水平还会呈现下降趋势。其中，销售费用

率同比上升 1.36 个百分点，达到 6.59%，管理费用率同比上升 0.1 个百

分点，达到 3.39%，财务费用率同比上升 0.87 个百分点，达到 3.39%。 

   估值和评级。我们认为，公司地产面临去库存挑战，房地产受调控影响较

大，但旅游文化将继续保持高增长态势。如果房地产继续调控，公司的净

利率水平将继续呈现下降趋势，我们给公司 2012 年每股收益在 0.40 元，

2013 年为 0.46 元，2014 年为 0.51 元，公司目前股价在 5.61 元左右，对

应 PE 为 14、12 和 11倍，公司 PE 目前稍高于房地产板块 13.67倍（TTM，

整体法）的估值水平，但远远低于餐饮旅游板块 34.81倍（TTM，整体法）

的估值水平。公司存在挑战也存在机遇，有着良好的经营模式，虽然公司

短期存在一定的融资需求和资金压力，但长期我们还是看好。继续维持公

司“增持”评级。 

   风险因素：房地产调控造成的地产利润难以如期实现；主题公园的安全隐

患问题等。其他不确定风险。 

 

盈利预测表 

无特殊说明单位为

百万 
2008A 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 3,490.68 10,956.96 17,317.67 17,324.17 18107.00  20823.05  22905.36  

二、营业总成本 2,972.76 8,861.30 13,408.69 13,357.97 14281.43  16370.70  17977.28  

   营业成本 1,843.72 5,907.37 8,471.77 8,084.64 8244.12  9480.73  10428.81  

营业税金及附加 400.34 1,039.36 2,426.26 2,513.14 2335.80  2686.17  2954.79  

   销售费用 95.81 594.39 740 926.97 1195.06  1353.50  1465.94  

   管理费用 486.96 999.98 1,256.54 1,461.60 1846.91  2103.13  2308.86  

   财务费用 145.38 131.47 255.22 305.95 597.53  687.16  755.88  

   资产减值损 0.55 188.73 258.9 65.67 62.00  60.00  63.00  
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失 

三、其他经营收益 765.45 282.68 389.88 358.78 300.00  260.00  270.00  

 公允价值变动净

收益  
0.1 0 14.94 0.00  0.00  0.00  

 投资净收益 765.45 282.59 389.88 343.84 300.00  260.00  270.00  

 其中：对联营企

业和合营企业的投

资收益 

357.08 255.74 385.85 344.14 300.00  260.00  270.00  

四、营业利润 1,283.37 2,378.34 4,298.86 4,324.99 4125.57  4712.35  5198.08  

加：营业外收入 2.17 19.33 94.86 25.26 6.34  0.00  0.00  

减：营业外支出 3.94 16.82 48.18 26.94 3.99  0.00  0.00  

五、利润总额 1,281.59 2,380.85 4,345.53 4,323.30 4127.92  4712.35  5198.08  

 减：所得税 112.48 516.54 1,017.00 1,037.02 990.70  1130.97  1247.54  

六、净利润 1,169.12 1,864.31 3,328.53 3,286.28 3137.22  3581.39  3950.54  

减：少数股东损益 251.68 158.74 289.08 109.12 235.29  261.44  284.44  

归属于母公司所有

者的净利润 
917.44 1,705.57 3,039.46 3,177.16 2901.93  3319.95  3666.10  

七、基本每股收益

（元） 
0.35  0.55  0.98  0.57  0.40  0.46  0.51  

资料来源：山西证券研究所    Wind资讯 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                        公司报告/公告点评 

    

请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               4 

 

 

投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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