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社会服务行业 华侨城 A (000069) 增持 

报告原因： 三季报 
利润增长高于收入增长一倍    

投资净收益大增是主要原因 
维持评级 

2012 年 10 月 22 日 公司研究/公告点评 

市场数据：2012 年 10 月 19日 三季报 

3 季度，公司实现营业收入 103.38 亿，比去年同期增加 13.87 亿元，

同比增长 15.50%，实现营业利润 23.09 亿元，比去年同期增加了 2.19 亿

元，同比增长 10.48%，实现利润总额为 23.11 亿元，比去年同期增加了

2.15 亿元，同比增长 10.26%，实现归属于母公司的净利润为 16.12 亿元，

比去年同期增加了 9800 万元，同比增长 6.47%，实现基本每股收益为

0.2220 元，同比减少了 18.08%。 

点评 

 利润增长高于收入增长一倍，投资净收益大增是主要原因。第三季度

公司实现营业收入同比增长 18.68%，同比增长了 5.75 亿元，而实现

营业利润同比增长高达 35.12%，比收入增长将近翻了一倍，同比增长

了 2.13 亿元。实现归属于上市公司所有者权益的利润同比增长了

34.08%，同比增长了 1.44 亿。分析单季度利润表，我们可以看出投

资净收益，主要是来自联营和合营企业的净利润同比增速高达

353.7%，同比增长了 7776.57 万元，占 1.44 亿的比重高达 53.9%。非

常明显，投资净收益同比大增是公司第三季度净利润增幅高达 34.08%

的一主要源泉。半年报显示，投资净收益为 1.24 亿，同比下降 8300

万元，同比下降 40%，去年同期投资收益为 2.07亿元，最主要的原因

是公司联营企业招商华侨城去年半年报投资收益为 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。而第三季度投资净收益同比增长了

7776.57 万元，两者合起来，公司三季度投资净收益同比微降 2.18%，

同比只下降了 500 万元左右，三季度公司收入增速基本和利润增幅相

当。 

 存货继续创历史新高。预收帐款同比增加。三季报显示，公司存货余

额高达 359.80 亿元，继续创下历史新高，比半年报时的存货增加了

24.7 亿元，预收帐款余额为 94.31 亿元，比去年同期增加了近 22.14

亿元，比半年报时增加了 54.12 亿元，公司存在一定的去库存压力。

但是预收帐款同比大幅增加说明公司的房地产销售有所好转。 

 估值和评级。我们认为，公司地产虽然面临一定的去库存挑战，但公

司的预收帐款显示公司的房地产销售比去年同期有所好转，我们无法  

总股本/流通股本(亿

股) 
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基础数据：2012 年 9 月 30 日 

资产负债率 72.41% 

毛利率 53.51% 

净资产收益率（滩薄） 9.18% 

销售净利率 16.73% 
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确定预收帐款结转收入的进度，但第三季度预收帐款的同比大增高于我们

的预期，我们调整之前给公司的盈利预测，给公司 2012 年每股收益为 0.50

元，2013年为 0.60元，2014 年为 0.80元，公司目前股价在 5.92元左右，

对应 PE 为 12、9和 7倍，公司 PE目前略低于房地产板块 13.60倍（TTM，

整体法）的估值水平，也远远低于餐饮旅游板块 29.58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 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 10,956.96 17,317.67 17,324.17 18700.00  22627.00  28283.75  

二、营业总成本 8,861.30 13,408.69 13,357.97 13961.71  16878.65  20520.64  

    营业成本 5,907.37 8,471.77 8,084.64 8514.11  10302.07  12877.59  

    营业税金及附加 1,039.36 2,426.26 2,513.14 2337.50  2828.38  2969.79  

    销售费用 594.39 740 926.97 991.10  1199.23  1499.04  

    管理费用 999.98 1,256.54 1,461.60 1683.00  2036.43  2545.54  

    财务费用 131.47 255.22 305.95 374.00  452.54  565.68  

    资产减值损失 188.73 258.9 65.67 62.00  60.00  63.00  

三、其他经营收益 282.68 389.88 358.78 340.00  350.00  400.00  

    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 282.59 389.88 343.84 340.00  350.00  400.00  

      其中：对联营企业和合营

企业的投资收益 
255.74 385.85 344.14 340.00  350.00  400.00  

四、营业利润 2,378.34 4,298.86 4,324.99 5078.29  6098.35  8163.11  

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

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

五、利润总额 2,380.85 4,345.53 4,323.30 5080.64  6098.35  8163.11  

    减：所得税 516.54 1,017.00 1,037.02 1219.35  1463.60  1959.15  

六、净利润 1,864.31 3,328.53 3,286.28 3861.29  4634.75  6203.97  

    减：少数股东损益 158.74 289.08 109.12 289.60  338.34  446.69  

    归属于母公司所有者的净利

润 
1,705.57 3,039.46 3,177.16 3571.69  4296.41  5757.28  

七、基本每股收益（元） 0.55  0.98  0.57  0.50  0.60  0.80  

资料来源：山西证券研究所    Wind资讯 
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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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