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——华侨城 A（000069） 

核心观点 

 华侨城 A：中国文旅地产领军者 

1997 年华侨城股份公司成立并上市，2000 年通过资产置换以及股权收购受让

深圳房地产 40%股权，“旅游+地产”的发展框架搭建完成。2009 年收购华侨城

集团持有的华侨城房地产等 12 家公司全部股份，实现主营业务整体上市。2013

年公司集团核心资产已经悉数注入。2017 年华侨城 A已经成为名副其实的文旅

地产领军者。 

 资源型房企践行“快周转”模式 

“慢周转”一直是大家对华侨城的固有印象，公司开发周期偏长，制约了公司

规模扩张。不过 2017 年以来公司开始践行“快周转”模式，多个项目基本上

可以控制在 1 年以内完成。近年来公司销售规模稳步增长，预计公司 2017 年

销售金额维持在 400 亿元之上，未来继续保持 30%-40%以上的增速。考虑到公

司毛利率、净利润率水平均维持在行业前列。公司向“快周转”切换后将显著

强化资源变现能力和业绩释放预期。此外，公司目前土地储备规模约为 1276

万方，一、二线城市土储占比达 89%，优质充沛的土储为业绩释放奠定了基础。 

 粤港澳大湾区提速 华侨城显著受益 

广东省发改委主任何宁卡 1 月 26 日表示：“粤港澳大湾区的发展规划纲要已经

顺利完成，预计国务院会在近期批准实施。”这给粤港澳大湾区房企带来更大

的机遇。一方面，华侨城具有优秀的“造城”能力，公司已参与了宝安中心区

滨海文化公园项目，作为央企，公司有望在今后粤港澳大湾区的建设红利中分

得一杯羹；另一方面，公司在粤港澳大湾区内的土地储备丰富，达到 217.41 万

平方米，将显著受益于粤港澳大湾区发展的土地增值红利。 

 首次覆盖予以“增持”评级 

首次覆盖给予“增持”评级。2017 年前三季度公司实现归属于上市公司股东的

净利润 47.31 亿元，同比增长 62.18%，对应基本每股收益 0.58 元。我们预计

2017-2019 年公司主营业务收入分别为 458.32、527.30、687.54 亿元，净利润

有望达到 92.65、126.20、171.67 亿元，EPS 分别为 1.03、1.41、1.92 元/股，

对应 PE 分别为 8.72、6.35、4.66 倍，公司未来几年业绩有望保持高增长，股

价具有较大的抬升空间。 

风险提示：房地产销售不及预期；文旅项目投资确定性低等 

盈利预测与估值 
 2017Q3 2017E 2018E 2019E 
营业收入(百万) 19368 45832 52730 68754 
+/-% 27.29 29.2 15.1 30.4 
净利润(百万) 4731 9265 12620 17167 
+/-%  62.18 22.4 37.3 36.3 
EPS(元) 0.58 1.03 1.41 1.92 
PE 15.05 8.72 6.35 4.66 
资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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一、华侨城 A：中国文旅地产领军者 

公司控股股东为华侨城集团（实际控制人为国务院国资委），截至 2017 年三

季报，华侨城集团持有公司 53.47%的股份，前海人寿持有公司 7.64%股份，

中国证券金融股份有限公司、全国社保基金 104 组合和深圳市钜盛华股份有

限公司分别持有公司股份比例分别为 2.60%、1.69%和 1.43%。华侨城集团是

大型中央直属企业集团，拥有文化产业板块、旅游产业板块、新型城镇化板块、

金融投资板块、电子产业板块五大产业板块。此外，华侨城股份有限公司间接

持有华侨城（亚洲）控股（03366.HK）66.66%的股份。 

图1. 华侨城 A2017 年三季报股权结构图 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图2. 华侨城 A 成长历程 

 

1997年 

华侨城股份
成立并上市 

2000年 

通过资产置换
以及股权收购
受让深圳房地
产40%股权。 

旅游+地产框架
初现 

2009年 

华侨城股份定
增73.74亿元收
购华侨城集团
持有的华侨城
房地产等12家
公司全部股份，
实现主营业务
整体上市 

 

2013 年  

华侨城股份以

66.26 亿元收购

华侨城集团位

于南山区华侨

城土地，至此，

集团核心资产

已经悉数注入 
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资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

1997 年华侨城股份成立并上市，2000 年通过资产置换以及股权收购受让深圳

房地产 40%股权，“旅游+地产”的发展框架搭建完成。2009 年公司定增 73.74

亿元收购华侨城集团持有的华侨城房地产等 12 家公司全部股份，实现主营业

务整体上市。2013 年公司以 66.26 亿元收购华侨城集团位于南山区华侨城土

地，至此，集团核心资产已经悉数注入。2017 年华侨城已经成为名副其实的

文旅地产领军者，其中房地产开发业务在营业收入占比为 51%，旅游综合体

业务在营业收入中占比达到 47%。截至 2017 年 9 月 30 日，华侨城 A 总资产

规模已经达到 1973.52 亿元，同比增幅高达 45.38%。公司 2017 年前三季度

实现营业收入 193.68 亿元，同比增长 1.67%。实现归属于母公司股东净利润

为 47.31 亿元，同比增长 62.18%。 

图3. 华侨城 A 总资产规模变动情况（亿元）  图4. 2017 年半年报营收占比情况（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图5. 2009 年以来公司营收变化情况（亿元）  图6. 2009 年以来公司净利润变化情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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二、资源型房企的二次重估 

2009年公司定增73.74亿元收购华侨城集团持有的华侨城房地产等12家公司

全部股份，实现主营业务整体上市，此后房地产业务已经成为公司的核心业务。

经过多年深耕，公司以深圳本部为基柱，逐步从东部向中西部纵深迈进，切入

北京、天津、成都等 15 个城市，布局区域所获取项目 90%以上位于一、二线

城市，且获取价格优势明显。公司依靠独特的“主题公园+地产开发”开发模

式，公司在核心城市获取了大量低成本的土地资源，毛利率水平和净利润率水

平在行业中位居前列。 

图7. 华侨城 A 全国布局图 

 

资料来源：克而瑞数据，川财证券研究所 

 

2.1 多元化的拿地模式 

如果说商品房是面包，那土地是房地产行业的面粉，拿地方式、土储规模是房

企核心竞争力。近年来土地溢价率不断走高，深圳、上海等热点城市更是“地

王”频出，显示房企对于优质土地资源的争夺愈发激烈。 

与普通通过“招拍挂”拿地的房企不同，华侨城依靠独特的“主题公园+地产

开发”开发模式，实现了规模的快速扩张。从具体操作来看，公司与政府签订

主题公园建设合同，获得项目开发权，随后以较低的价格成片获取周边可开发

土地资源作为主体公园建设的补偿，所获得土地既包括娱乐设施的建设用地，

也包括住宅和商业用地。通过这种方式，公司在核心城市获取了大量低成本的
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土地资源，这些项目储备在房价上涨过程中，收益水平不断增厚，提高了公司

抵抗地产行业波动和风险的能力。以公司 2016 年底南昌欢乐谷项目为例，当

年南昌土地溢价率维持高位，但公司仍以 71.3 亿元拿下该项目，规划面积为

146.4 万平方米，拿地均价为 4869 元/平米，当期商品房销售金额为 25000 元

/平方米，拿地金额低廉保证了公司的利润水平。 

此外，公司还加大了旧城改造拿地的力度。2015 年公司以 28 亿收购深圳恒祥

基公司 51%股权，作为旗下从事旧改的专业平台，同时借此间接获得沙井后

亭旧改项目、水门拆迁返还地项目、龙胜旧改项目、沙井后亭工改商项目、新

木新村旧改项目和珠光旧改二期项目。目前沙井后亭村旧改项目和水门拆迁返

还地项目已完成，四海云亭、 四海锦园项目期房在售。 

 

表1. 2009 年以来华侨城通过主题公园模式拿地情况 

时间 项目 
规划建筑面积

（万平方米） 
拿地金额（亿元） 

拿地均价（元/

平米） 

当期商品房销售

金额（元/平米） 

2009 年 武汉欢乐谷 211.2 43.0 2036 23000 

2010 年 天津欢乐谷 220.9 36.6 1654 17000 

2013 年 宁波欢乐海岸 48.4 9.2 1898 24000 

2014 年 重庆欢乐谷 21.1 51.2 2381 10000 

2015 年和 2016 年 南京欢乐谷 189.9 118.0 6212 32000 

2016 年底 南昌欢乐谷 146.4 71.3 4869 25000 

资料来源：公司公告，房天下，中指院，川财证券研究所 

 

2017 年以来公司新增土地储备共计 555.95 万平方米，2016 年公司的全口径

土地储备为 1200 万平方米，截至目前，公司总的土地储备约为 1276 万平方

米，其中上海、北京、深圳三个一线城市土地储备占比达到 18%，南昌、天

津、成都等二线城市土地储备占比为 71%，顺德和宜宾为代表的三线城市土

地储备为 11%。公司聚焦核心城市，优质的土储资源为后续的业绩增长提供

了基础。 

 

表2. 2017 年以来华侨城 A 新增土地储备 

日期 项目 
楼面价（元/

平方米） 

占地面积（万平

方米） 

可建筑面积（万

平方米） 

中标价格

（亿元） 
获取方式 土地性质 

2017/1/18 

南昌西湖地

块 4,848.98 99.95 147 71.28 招拍挂 综合用地 

2017/2/15 

深圳龙华红

山地块 37,305.05 1.6 16.03 59.8 招拍挂 商业 
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2017/4/7 

深圳宝安滨

海地块（一

期） 27,995.11 10.53 11.58 45.8 招拍挂 文体娱乐 

2017/5/11 

成都天府正

兴地块 1,105.33 7.69 30.76 3.4 招拍挂 商业 

2017/6/1 

佛山顺德大

良地块 11,009.23 5.78 17.34 19.09 招拍挂 综合用地 

2017/6/8 

沙井后亭工

改商  1.33 6.64  协议转让 商业 

2017/6/8 

重庆两江礼

嘉地块 3,360.32 16.47 24.7 8.3 招拍挂 商业 

2017/6/23 

天津西青地

块 14,940.55 19.82 33.64 50.26 招拍挂 综合用地 

2017/9/7 信和置业 10,615.01 - 82.6 87.68 股权收购 - 

2017/11/9 宜宾三江口 1,616.93 18.41 76.07 12.3 招拍挂 综合用地 

2017/11/1

6 宁波奉化 649.56 39.58 54.96 3.57 招拍挂 综合用地 

2018/1/19 杭州江干 18350.37 12.91 31.38 57.59 招拍挂 综合用地 

合计  236.58 555.95 419.07   

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图8. 华侨城 A 各城市土地储备占比 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

2.2 从慢开发到快周转 

资产结构优化，搭建战略联盟。2017 年是公司股权转让动作比较大的一年，

2017 年 4 月华侨城集团以现金约 10.17 亿元收购文旅科技 60%股权。同时，
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华侨城集团华东投资有限公司以现金约 5200 万连同承接款项形式收购泰州华

侨城 100%股权，4 月华侨城集团以现金约 10.17 亿元收购文旅科技 60%股权。

8 月-11 月，公司分两次以总计 15.04 亿元出售北京侨禧 100%股权。9 月上海

汇阳实业 1.65 亿元收购上海华励包 100%股权。11 月 公司控股子公司华侨城

亚洲拟以 13.5 亿元出售重庆置地 51%股权于新华基金。其中，计入三季度报

告非经常损益的有文旅科技（10.17 亿元）、上海华励（1.65 亿元）、传媒演艺

（0.53 亿元），上述合计 12.35 亿元。公司表示，新战略时期，公司在进行土

地和房地产项目开发运营时，将通过转让股权或产权的方式加快销售周转，并

可以将该方式作为经常性的经营手段。 

为推动项目快速落地实施，同时推动华侨城整体战略发展目标实现，2017 年

华侨城与碧桂园、中国恒大、万科、雅居乐、华夏幸福五家知名地产公司建立

了战略联盟合作关系。公司将把合作开发作为综合项目中地产业务的重要开发

模式，这将进一步发挥双方优势，有效挖掘项目资源。选择与优秀地产公司合

作开发，一方面有利于公司快速回笼项目投资资金，实现更高的资金周转速度，

进一步提高项目开发活力；另一方面可以充分利用优秀地产公司的集中采购能

力，降低公司的成本，提高收益水平。 

图9. 华侨城 2017 年股权转让情况 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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图10. 华侨城搭建战略发展联盟 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所，截至 2018年 1月 

 

开发周转提速。国内从拿地到开盘的流程大致可以分为两个阶段, 阶段一主要

工作是方案的论证、确定和设计。如万科、碧桂园等大房企已经有自己的产品

开发体系，拿到施工许可证就可以开工，这一阶段完成速度比较快。阶段二主

要工作是按照设计成功进行施工直到达到预售条件，这个阶段的主要差异是各

地预售条件的限制，不同城市间的差异可能会超过 6 个月。 

图11. 从拿地到开盘的流程 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

房地产行业内部差异较大，万科、保利、恒大等龙头房企拿地到开盘时间大体

可以维持在 8-10 个月。碧桂园拿地到开盘速度较快，可以将时间缩短至 5.7

个月左右。与之相比，“慢周转”一直是大家对华侨城的固有印象，公司开发
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周期偏长，部分项目由于前期设计阶段占时较长，从拿地到开盘的时间超过 2

年，过长的周转时间制约了公司规模扩张，也制约了公司业绩增速。不过 2017

年来这种改变正在发生，开发周期明显缩减，深圳本部新天鹅堡、红山等项目

基本上可以控制在 1 年以内完成，顺德项目已经实现了当年拿地、当年开工，

当年预售。 

 

图12. 主要地产公司从拿地到开盘需要时间情况 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2010 年以来华侨城的年销售毛利率维持在 50%之上，2014 年更是达到

56.97%，2017 年三季报公司的销售毛利率为 49.61%，依然远高于行业 30%

的毛利率水平。公司净利率水平同样维持在 15%的高位，2016 年销售净利率

已经提升至 20.61%，2017 年三季报公司的销售净利率已经升至 24.93%。从

销售规模上看，2015 年公司销售金额达到 175 亿元，2016 年销售金额 275

亿元，预计公司 2017 年销售金额维持在 400 亿元之上，未来公司有望继续保

持 30%-40%以上的增速。公司从“慢周转”向“快周转”切换后将显著强化

资源变现能力和业绩释放预期。 

公司近年来保持了较高的销售回款，公司初步统计 2017 年的销售回款率为

103%。2017 年的去化率为 62%，公司在深圳、武汉、上海等地的项目储备

规模较大，也保证了公司销售去化水平维持高位。此外，公司预收账款规模保

持高增长，截至 2017 年三季报，公司预收账款规模高达 321.65 亿元，同比

增长 54.11%，保证了公司后续业绩释放。 

 

 

万科地产：8-10个月 

绿地集团：6-10个月 

保利地产：7-10个月 

恒大地产：6-8个月 

世茂地产：6-9个月 

龙湖地产：6-9个月 

碧桂园：6-8个月 
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图13. 华侨城销售毛利率水平（%）  图14. 华侨城销售净利率水平（%） 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图15. 2013 年以来华侨城商品房销售金额（亿元）  图16. 2009 年以来华侨城预收账款规模（%） 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2.3 试行跟投计划 完善员工激励 

2015 年 10 月，华侨城实施了限制性股票激励计划。股权激励计划实施以来，

为公司吸引和留住优秀人才，充分调动公司高级管理人员、中层管理干部及核

心管理、技术骨干人员的积极性作出了重要贡献。2016 年公司业绩实现了较

快的发展。公司已于 10 月 19 日实施了第一期限制性股票解除限制。 

 

表3. 华侨城 A股权激励考核指标 

考核指标 第一批解锁 第二批解锁 第三批解锁 第四批解锁 

解锁股数(万股)  2048.75 2048.75 2048.75 2048.75 
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解锁比例  25% 25% 25% 25% 

解锁期 

2017 年 10 月 19 日

--2018 年 10 月 19

日 

2018 年 10 月 20 日

--2019 年 10 月 19

日 

2019 年 10 月 20 日

--2020 年 10 月 19

日 

2020 年 10 月 20 日

--2021 年 10 月 19

日 

归母扣非加权平均

净资产收益率 
2016 年不低 12.5%，  2017 年不低 12.5% 2018 年不低 12.5% 2019 年不低 12.5% 

销售净利率 2016 年不低于 16%，  2017 年不低于 16% 2018 年不低于 16% 2019 年不低于 16% 

归母扣非净利润三

年复合增长率 

2013年至 2016 年复

合增长率不低 10%，

即 2016 年需达到

52.3 亿元 

2014年至 2017 年复

合增长率不低 10%，

即 2017 年需达到

56.7 亿元 

2015年至 2018 年复

合增长率不低于

10%，即 2018 年需达

到 57.0 亿元， 

2016 年至 2019 年复

合增长率不低于

10%，即 2019 年需达

到 81.8 亿元 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

2017 年公司为了完善员工激励机制，出台了跟投制度，将通过跟投方式，结

合监管部门的要求，将管理骨干的目标同公司的事业目标绑定在一起，激发全

员创新、创业活力。目前的跟投试点在宁波项目，跟投比例在 10%以内，维

持在行业平均水平之上。 

 

表4. 华侨城 A 试行跟投计划 

房地产公司 跟投计划 推出时间 跟投比例 

万科 跟投机制 2.0 2014 年 3 月 9% 

金地集团 核心员工跟投计划 2015 年 2 月 10% 

招商蛇口 项目跟投制度 2017 年 6 月 5% 

阳光城 阳光共赢+合作共赢 2017 年 6 月 15% 

华侨城 A 宁波跟投试点 2017 年 10%以内 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

三、粤港澳大湾区提速 华侨城显著受益 

3.1 粤港澳大湾区发展将提速 

粤港澳大湾区是指为由广州、佛山、肇庆、深圳、东莞、惠州、珠海、中山、

江门 9 市和香港、澳门两个特别行政区形成的城市群。是继美国纽约湾区、美

国旧金山湾区、日本东京湾区之后，世界第四大湾区。是国家建设世界级城市

群和参与全球竞争的重要空间载体。作为中国改革开放的前沿和经济增长的重



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

14/22 

要引擎，粤港澳大湾区覆盖广东的广州、深圳、珠海、东莞、惠州、佛山、中

山、江门、肇庆九市，和香港、澳门两个特别行政区，面积 5.6 万平方公里，

人口 6000 多万人。有数据统计，2016 年粤港澳大湾区 11 城的 GDP 之和为

9.35 万亿元，是旧金山湾区的两倍，接近纽约湾区水平。 

图17. 粤港澳大湾区地理位置 

 

资料来源：南方日报，川财证券研究所 

在 2017 年 3 月份的全国两会上，“粤港澳大湾区”被正式写入政府工作报告，

指出要推动内地与港澳深化合作，研究制定粤港澳大湾区城市群发展规划，发

挥港澳独特优势，提升在国家经济发展和对外开放中的地位与功能。随后粤港

澳大湾区迎来了政策密集发布期。 

表5. 粤港澳大湾区政策一览 

时间 政策内容 

2015 年 3 月 
在发改委、外交部、商务部联合发布的一带一路相关文件中，首次提出要“深化与港澳台合作，打造粤

港澳大湾区”。 

2017 年 3 月 
全国两会上，“粤港澳大湾区”被正式写入政府工作报告，指出要推动内地与港澳深化合作，研究制定

粤港澳大湾区城市群发展规划，发挥港澳独特优势，提升在国家经济发展和对外开放中的地位与功能。 

2017 年 7 月 
《深化粤港澳合作推进大湾区建设框架协议》在香港签署，粤港澳三地将在中央有关部门支持下，打造

国际一流湾区和世界级城市群。 

2017 年 10 月 
十九大报告指出，以粤港澳大湾区建设、粤港澳合作、泛珠三角区域合作等为重点，全面推

进内地同香港、澳门互利合作，制定完善便利香港、澳门居民在内地发展的政策措施。 

2017 年 12 月 中央经济会议强调，要科学规划粤港澳大湾区建设 

资料来源：网站信息，川财证券研究所 

 

2018 年 1 月 26 日，广东省十三届人大一次会议首场记者会上，广东省发改
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委主任何宁卡表示：“粤港澳大湾区的发展规划纲要已经顺利完成，预计国务

院会在近期批准实施。” 随着湾区的发展，各城市基础建设投资力度加大，经

济发展潜力巨大，人口红利也将持续发展。这都会给粤港澳大湾区房地产上市

公司带来更大的机遇。 

3.2 深度参与粤港澳 华侨城显著受益 

公司在 2017 年 4 月以 45.8 亿获得的深圳宝安中心区滨海文化公园（一期）

地块，项目位于宝安中心区海澜路以南、新圳河以西、沿江高速以东，占地面

积 38.14 万平方米。本次出让包含 4 宗建设用地及中央海滨文化公园用地，建

设用地面积为 10.53 万方，规划建筑面积 18.56 万方，刨除文化及游乐设施用

地，商业物业总建面为 12.06 万方。 

 

图18. 滨海文化公园分期实施示意图  图19. 华侨城宗地位置图 

 

 

 

资料来源：网站新闻，川财证券研究所   资料来源：网站新闻，川财证券研究所 

 

滨海文化公园在 4 月 19 日举行了奠基仪式，计划投资 100 亿元，预计于 2020

年完工并投入使用。项目将借鉴国际知名项目的成功经验，规划布置中央海滨

文化公园、演艺中心、商务办公区、大型游乐设施、休闲商业区等功能，打造

集滨海休闲、文化旅游、艺术体验、商业办公、精品酒店等复合功能为一体的

“国际化滨海城市新坐标、世界级滨海湾区旅游地、新型全域旅游示范区”。

宝安滨海文化公园位于宝安中心区滨海片区的滨海带上，也是粤港澳大湾区重

要组成部分，东接前海合作区，西连大铲湾港区，北临宝安中心区的商务办公

区、核心商业区和海滨广场，总占地面积约 168 万平方米。从之前的大空港

到滨海文化公园，华侨城深度参与粤港澳大湾区重大工程建设。作为央企，公

司有望在今后粤港澳大湾区的建设红利中分得一杯羹。 
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表6. 宝安中心区滨海文化公园项目建设用地规划 

位置 土地性质 土地面积（万平方米） 建筑面积（万平方米） 年限 

宝安中心区 文化设施用地 2.07 2.00 40 年 

宝安中心区 游乐设施用地 1.51 1.51 40 年 

宝安中心区 游乐设施用地 3.51 2.99 40 年 

宝安中心区 商业服务业用地 3.45 12.06 40 年 

合计  10.53 18.56  

资料来源：深圳市土规委，川财证券研究所 

 

图20. 华侨城 A 深圳土地储备各项目占比 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所，截至 2018年 1月 

 

公司当前在深圳市土地储备项目为城市更新项目、宝安大空港国际会展项目、

华侨城本部项目、深圳滨海项目和龙华民治项目，共计为 153.88 万平方米。

加上顺德区域 63.53 万平法米的土储，公司在粤港澳大湾区的土地储备达到

217.41 万平法米，将显著受益于粤港澳大湾区发展的土地增值红利。 
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四、旅游龙头加速外延扩张 

4.1 产品更新：欢乐谷+欢乐海岸  

公司目前开业运营了七家欢乐谷，未来三至五年，欢乐谷将陆续在顺德、南京、

西安、郑州、太原开业。公司成立了华侨城欢乐谷文化旅游发展有限公司，将

创新发展模式，积极向轻资产运营等领域拓展，进一步巩固华侨城旅游品牌在

业内的领先地位。 

与此同时，公司开始加快欢乐海岸综合项目的全国布局建设节奏，完成产品的

更新。未来公司将在南京、南昌、西安、郑州、太原落地欢乐海岸及其升级版。

欢乐海岸将主题商业与滨海旅游、休闲娱乐和文化创意融为一体，代表了公司

丰富商业模型的新思路，整合零售、餐饮、娱乐、办公、公寓、酒店、湿地公

园等多元业态，形成独一无二的商业+娱乐+文化+旅游+生态的全新商业模式，

目前宁波和顺德欢乐海岸项目的建设正在稳步推进，深圳欢乐海岸已开业。公

司表示，地方政府对于引入欢乐海岸的意愿较强，希望依托欢乐海岸打造出属

于自己的城市名片。 

 

图21. 公司旅游产业的发展情况 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所，截至 2018年 1月 
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图22. 公司旅游产品：欢乐谷  图23. 公司旅游产品：欢乐海岸 

 

 

 

资料来源：公司网站，川财证券研究所   资料来源：公司网站，川财证券研究所 

4.2 接待游客人数稳步增长  

2017 年 6 月主题娱乐协会 TEA（Themed Entertainment Association）联合

AECOM 共同发布了《2016 全球主题公园和博物馆报告》，报告显示，尽管去

年世界排名前 25 名的主体公园游客总量略降 1.1%，但排名最前的 10 大主题

公园运营商旗下的公园游客量却增长 4.3%，从 4.2 亿人次增长至 4.38 亿人次。

2016 年全球前十大主题公园集团参观人数约 4.36 亿人次，同比增长 4.3%，

华侨城占比约 7.3%，排名第一的迪士尼占比为 32.1%，华侨城仍有成长空间。 

 

表7. 2016 年全球排名前 10 位的主题公园集团 

排名 公司名称 变化（%） 2016 年游客量（万人） 2015 年游客量（万人） 

1 迪士尼集团 1.8 14040 13790 

2 默林娱乐集团 1.2 6120 6050 

3 环球影城娱乐集团 5.5 4736 4488 

4 中国华侨城集团 11.9 3227 2883 

5 华强方特 37.0 3164 2309 

6 六旗集团 5.4 3011 2856 

7 长隆集团 16.0 2736 2359 

8 雪松会娱乐公司 2.7 2510 2445 

9 海洋世界娱乐集团 -2.1% 2200 2247 

10 团聚公园集团 -6.0 2083 2215 

合计 43827 41643 

资料来源：TEA &AECOM，川财证券研究所 

 

根据华侨城 A 公告，2016 年公司游客接待人次 3456 万，较去年增长 4.73%，

近 5 年游客接待人次年复合增长率高达 7.30%，游客数量保持稳定增长，进一

步巩固了“亚洲第一、世界前四”的行业地位。公司在 2016 年底提出欢乐谷
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“百亿发展” 计划，并签约“饼干警长” 等国产原创动漫 IP，有效巩固提

高了欢乐谷品牌的社会影响力，标志着欢乐谷品牌进入新的发展阶段。 

值得注意的是，2016 年国内旅游人数达 45.8 亿人次，同比增长 14%，旅游

人数已保持多年高增长年复合增长率约 9.9%。国内旅游市场在消费升级的背

景下仍有大空间。 

 

图24. 华侨城游客接待人次保持连续增长（万人）  图25. 国内旅游人数保持稳定增长（亿人） 

 

 

 

资料来源：公司网站，川财证券研究所   资料来源：公司网站，川财证券研究所 

 

给予“增持”评级 

首次覆盖给予“增持”评级。2017 年前三季度公司实现营业收入 193.68 亿元，

同比增长 1.67%。实现归属于上市公司股东的净利润 47.31 亿元，同比增长

62.18%，对应基本每股收益 0.58 元。我们预计 2017-2019 年公司主营业务收

入分别为 458.32、527.30、687.54 亿元，净利润有望达到 92.65、126.20、

171.67 亿元，EPS 分别为 1.03、1.41、1.92 元/股，对应 PE 分别为 8.72、

6.35、4.66 倍，公司土地储备充足，在践行快周转后，未来几年业绩有望保持

高增长，股价具有较大的抬升空间。 
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风险提示 

房地产销售不及预期 

地产调控政策具有较大的不确定性，如果政策收紧，公司销售进度可能会受到

影响，业绩释放不达预期。 

文旅项目投资确定性低 

文旅项目投资回收周期长，不确定性较高，如果部分项目进展不及预期可能会

拖累公司业绩。 
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盈利预测 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 106190  116600  130437  157669   营业收入 35481  45832  52730  68754  

  现金 15590  15224  21942  19904   营业成本 16584  20954  21751  27460  
  应收账款 386  607  671  865   营业税金及附加 6669  8979  10207  13297  
  其他应收款 2407  2820  3298  4336   营业费用 1249  1695  1925  2506  
  预付账款 17823  18405  20529  25917   管理费用 1987  2775  3171  4097  
  存货 67971  78460  82734  105255   财务费用 929  2544  2430  2164  
  其他流动资产 2013  1084  1263  1391   资产减值损失 115  103  101  104  
非流动资产 40155  34710  33657  31862   公允价值变动益 0  0  0  0  

  长期投资 5322  3028  3429  3611   投资净收益 623  3000  3000  3000  
  固定资产 14604  14673  13791  12457   营业利润 8571  11782  16146  22125  

  无形资产 4358  4085  3808  3532   营业外收入 910  694  731  748  
  其他非流动资产 15871  12924  12629  12263   营业外支出 24  27  28  27  
资产总计 146345  151310  164094  189532   利润总额 9457  12449  16848  22846  

流动负债 71793  68341  69241  79295   所得税 2147  3184  4229  5679  

  短期借款 5756  9265  5095  5143   净利润 7311  9265  12620  17167  

  应付账款 9945  12496  12904  16349   少数股东损益 423  836  1048  1392  

  其他流动负债 56092  46580  51242  57803   
归属母公司净利
润 6888  8429  11572  15776  

非流动负债 26436  26409  26672  26274   EBITDA 11457  16140  20509  26284  

  长期借款 22898  23846  23969  23478   EPS（元） 0.84  1.03  1.41  1.92  

  其他非流动负债 3537  2562  2703  2796        
负债合计 98229  94750  95914  105568   主要财务比率     

 少数股东权益 4399  5235  6283  7674   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

  股本 8206  8206  8206  8206   成长能力     
  资本公积 5560  5560  5560  5560   营业收入 10.1% 29.2% 15.1% 30.4% 
  留存收益 30644  37560  48133  62524   营业利润 24.4% 37.5% 37.0% 37.0% 
归属母公司股东权
益 43717  51325  61898  76289   

归属于母公司净
利润 48.4% 22.4% 37.3% 36.3% 

负债和股东权益 146345  151310  164094  189532   获利能力     

      毛利率(%) 53.3% 54.3% 58.8% 60.1% 
现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 19.4% 18.4% 21.9% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE(%) 15.8% 16.4% 18.7% 20.7% 

经营活动现金流 4404  -2481  11171  -1378   ROIC(%) 12.4% 15.0% 19.4% 20.4% 
  净利润 7311  9265  12620  17167   偿债能力     

  折旧摊销 1957  1814  1934  1995   资产负债率(%) 67.1% 62.6% 58.5% 55.7% 
  财务费用 929  2544  2430  2164   净负债比率(%) 39.45% 41.74% 37.44% 33.98% 
  投资损失 -623  -3000  -3000  -3000   流动比率 1.48 1.71 1.88 1.99 
营运资金变动 -3823  -13412  -2650  -19786   速动比率 0.53 0.56 0.69 0.66 
  其他经营现金流 -1346  308  -162  80   营运能力     

投资活动现金流 -7430  6006  2391  2818   总资产周转率 0.27 0.31 0.33 0.39 

 资本支出 3130  0  0  0   应收账款周转率 73 82 74 80 
 长期投资 3815  -3032  626  192   应付账款周转率 1.79 1.87 1.71 1.88 
 其他投资现流 -485  2975  3018  3010   每股指标（元）     

筹资活动现金流 3359  -3892  -6844  -3478   
每股收益(最新摊
薄) 0.84 1.03 1.41 1.92 

 短期借款 1418  3509  -4170  47   
每股经营现金流
(最新摊薄) 0.54 -0.30 1.36 -0.17 

 长期借款 -5213  948  123  -491   
每股净资产(最新
摊薄) 5.33 6.25 7.54 9.30 

 普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

 资本公积增加 -264  0  0  0   P/E 10.67 8.72 6.35 4.66 
 其他筹资现流 7418  -8348  -2797  -3034   P/B 1.68 1.43 1.19 0.96 
现金净增加额 363  -366  6719  -2038   EV/EBITDA 8 6 5 4 
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