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韩国项目获开发许可，公司文旅转型

稳步推进 
■事件：3 月 15 日，公司发布公告，子公司韩国新华联近日收到韩国

济州特别自治道的《新华联锦绣山庄观光园区项目开发许可》。公司在

自 2014 年 4 月成立韩国新华联以来，一直在积极开展“济州岛锦绣

山庄国际度假区”项目的各项工作。但由于韩国属于土地私有制，审

批流程较繁琐。本次公司获得济州岛项目开发许可，意味着公司前期

的筹备工作已经完成，后续有望进入施工建设阶段。 

 

■点评：韩国项目筹建有望继续推进，丰富业态推动公司中长期文旅

业绩增厚。1）韩国锦绣山庄项目为公司海外布局的首个文旅项目，坐

落于济州岛翰林邑今岳里，距离济州机场约 30 分钟车程，交通便利，

项目总开发面积约 100 万平方米，总投资约 51.8 亿元，预计 2021 年

开业。2）项目建成后，将成为集五星级旅游酒店、度假公寓、别墅、

儿童乐园、购物中心、养生中心、娱乐城、免税商店、整形美容医院、

水疗度假村、高尔夫度假村等业态于一体的国际一流度假休闲目的地。

3）在盈利方面，项目初期将通过别墅销售实现快速现金流回收及利润

增厚，中长期则通过娱乐场、酒店、餐饮、整形美容医院、高尔夫球

场、会展中心等业态实现持续性营业收入，增厚利润。 

 

■依托成熟的地产开发运营优势，加之文旅项目进入持续落地期，公

司中长期业绩有望持续向好。1）未来文旅项目布局：公司为房地产开

发起家，在景区建设和地产选址开发运营等方面拥有丰富资源与成熟

经验。目前重点打造五大文旅项目，芜湖国际文旅度假区（2016年开

园）、长沙铜官窑文旅度假区（2018年开园）、阆中古城（2018年合资

开发）、西宁新华联旅游城（一期预计2019年）、韩国锦绣山庄（预计

2021年），开业时间呈梯队式分布，未来有望持续为公司带来业绩增

厚。2）存量景区方面：长沙铜官窑古镇在2018年8月28日开园一日内

就吸引了3万游客前来参观，更是在国庆黄金周迎来首个客流高峰，当

日购票人数过万。国庆黄金周前三天，铜官窑古镇已累计接待游客量

超过3万人，体现了古镇较好的客流吸引力。鸠鹚古镇则预计2019年

有望实现封园收费，增厚项目持续性收入。 

 

■投资建议：买入-A 投资评级。公司存量文旅项目鸠兹古镇、长沙铜

官窑逐步步入成熟，阆中古城、西宁度假村、韩国锦绣山转等项目稳

步推进，“文旅+金融”业务有望进入持续收获期。预计公司 2018-2020 

年的归母净利分别为 11.3/13.6/15.7 亿，EPS 分别为 0.60/0.72/0.83 
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元，PE 分别为 8.0x/6.6x/5.7x ，给予 6 个月目标价 6.05 元。 

 

■风险提示：1）景区项目客流不及预期；2）财务资金风险；3）海外

业务风险；4）地产政策变化风险。 

   
(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入 7,515.8 7,441.4 9,859.9 11,751.0 13,219.9 

净利润  523.9 857.2 1,130.2 1,364.2 1,574.7 

每股收益(元) 0.28 0.45 0.60 0.72 0.83 

每股净资产(元) 3.25 3.39 4.57 5.11 5.73 

 

盈利和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

市盈率(倍) 17.2 10.5 8.0 6.6 5.7 

市净率(倍) 1.5 1.4 1.0 0.9 0.8 

净利润率 7.0% 11.5% 11.5% 11.6% 11.9% 

净资产收益率 8.5% 13.3% 13.0% 14.1% 14.5% 

股息收益率 2.1% 2.1% 3.1% 3.8% 4.4% 

ROIC 3.8% 6.8% 7.8% 5.2% 8.1%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2016 2017 2018E 2019E 2020E  (百万元 ) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 7,515.8 7,441.4 9,859.9 11,751.0 13,219.9  成长性       
减:营业成本 5,358.0 5,075.4 7,123.9 8,409.6 9,483.2  营业收入增长率 61.7% -1.0% 32.5% 19.2% 12.5% 
营业税费 563.9 424.9 562.0 669.8 754.0  营业利润增长率 188.4% 61.0% 24.7% 18.4% 15.4% 
销售费用 409.2 460.7 404.3 475.9 456.1  净利润增长率 70.8% 63.6% 31.8% 20.7% 15.4% 
管理费用 530.8 632.8 451.6 475.9 482.5  EBITDA 增长率 120.1% 78.0% 24.9% 6.1% 13.7% 
财务费用 244.6 610.1 804.1 692.0 796.4  EBIT 增长率 121.1% 79.8% 29.6% 6.9% 15.3% 
资产减值损失 -1.0 27.3 11.8 12.7 17.3  NOPLAT 增长率 93.7% 109.5% 29.5% 6.9% 15.3% 
加:公允价值变动收益 37.2 151.5 - - -  投资资本增长率 16.5% 12.2% 60.2% -25.9% 58.2% 
投资和汇兑收益 275.9 768.7 950.0 705.0 755.0  净资产增长率 2.7% 17.6% 27.3% 9.8% 10.3% 
营业利润 723.4 1,164.6 1,452.2 1,720.0 1,985.5        
加:营业外净收支 16.4 7.4 54.8 99.0 114.2  利润率       
利润总额 739.8 1,172.0 1,507.0 1,819.0 2,099.6  毛利率 28.7% 31.8% 27.7% 28.4% 28.3% 
减:所得税 263.2 309.3 376.7 454.7 524.9  营业利润率 9.6% 15.7% 14.7% 14.6% 15.0% 
净利润  523.9 857.2 1,130.2 1,364.2 1,574.7  净利润率 7.0% 11.5% 11.5% 11.6% 11.9% 

       EBITDA/营业收入 15.2% 27.4% 25.8% 23.0% 23.2% 

资产负债表       EBIT/营业收入 12.9% 23.4% 22.9% 20.5% 21.0% 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  运营效率      
货币资金 8,086.4 8,797.6 788.8 940.1 1,057.6  固定资产周转天数 126 192 145 114 94 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 536 546 652 613 636 
应收帐款 767.7 1,090.9 1,211.4 1,381.4 1,720.5  流动资产周转天数 1,364 1,655 1,438 1,224 1,273 
应收票据 2.0 5.9 23.8 2.8 25.1  应收帐款周转天数 32 45 42 40 42 
预付帐款 662.0 1,348.1 2,131.2 1,359.6 2,748.3  存货周转天数 961 1,117 1,131 1,086 1,129 
存货 21,945.7 24,232.2 37,745.0 33,137.8 49,767.4  总资产周转天数 1,882 2,319 1,975 1,663 1,655 
其他流动资产 592.2 896.6 496.8 661.8 685.1  投资资本周转天数 858 989 1,027 924 902 
可供出售金融资产 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 2,449.6 2,387.7 2,387.7 2,387.7 2,387.7  ROE 8.5% 13.3% 13.0% 14.1% 14.5% 
投资性房地产 3,340.2 2,957.4 2,957.4 2,957.4 2,957.4  ROA 1.1% 1.7% 2.0% 2.6% 2.3% 
固定资产 3,836.2 4,113.0 3,849.5 3,586.1 3,322.6  ROIC 3.8% 6.8% 7.8% 5.2% 8.1% 
在建工程 712.0 2,927.7 2,927.7 2,927.7 2,927.7  费用率       
无形资产 1,166.8 1,224.5 1,200.6 1,176.6 1,152.6  销售费用率 5.4% 6.2% 4.1% 4.1% 3.5% 
其他非流动资产 1,011.8 1,312.0 1,192.5 1,163.3 1,105.3  管理费用率 7.1% 8.5% 4.6% 4.1% 3.7% 
资产总额 44,574.4 51,295.4 56,914.1 51,684.1 69,859.0  财务费用率 3.3% 8.2% 8.2% 5.9% 6.0% 
短期债务 2,976.6 2,813.8 2,483.9 4,104.0 5,406.6  三费/营业收入 15.8% 22.9% 16.8% 14.0% 13.1% 
应付帐款 6,224.2 5,832.0 11,404.4 7,699.1 14,638.7  偿债能力      
应付票据 - 100.0 69.5 96.2 103.6  资产负债率 84.4% 84.0% 81.7% 77.8% 81.9% 
其他流动负债 8,776.6 15,240.5 9,942.6 16,833.7 13,521.3  负债权益比 539.8% 526.1% 445.9% 351.5% 453.2% 
长期借款 12,978.1 15,965.2 17,445.3 6,520.6 19,133.9  流动比率 1.78 1.52 1.77 1.30 1.66 
其他非流动负债 6,652.2 3,151.4 5,143.5 4,982.4 4,425.7  速动比率 0.56 0.51 0.19 0.15 0.19 
负债总额 37,607.7 43,103.0 46,489.1 40,236.0 57,229.8  利息保障倍数 3.96 2.85 2.81 3.49 3.49 
少数股东权益 798.0 1,759.1 1,759.1 1,759.1 1,759.1  分红指标      
股本 535.9 535.9 1,896.7 1,896.7 1,896.7  DPS(元) 0.10 0.10 0.15 0.18 0.21 
留存收益 5,701.9 5,921.5 6,769.2 7,792.4 8,973.4  分红比率 36.2% 22.1% 25.0% 25.0% 25.0% 
股东权益 6,966.7 8,192.4 10,425.0 11,448.2 12,629.2  股息收益率 2.1% 2.1% 3.1% 3.8% 4.4% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 
净利润 476.6 862.8 1,130.2 1,364.2 1,574.7  EPS(元) 0.28 0.45 0.60 0.72 0.83 
加:折旧和摊销 203.2 346.5 287.4 287.4 287.4  BVPS(元) 3.25 3.39 4.57 5.11 5.73 
资产减值准备 -1.0 27.3 - - -  PE(X) 17.2 10.5 8.0 6.6 5.7 
公允价值变动损失 -37.2 -151.5 - - -  PB(X) 1.5 1.4 1.0 0.9 0.8 
财务费用 268.0 868.0 804.1 692.0 796.4  P/FCF 2.1 144.9 -1.0 19.5 19.9 
投资损失 -275.9 -768.7 -950.0 -705.0 -755.0  P/S 1.2 1.2 0.9 0.8 0.7 
少数股东损益 -47.3 5.5 - - -  EV/EBITDA 15.4 9.0 13.8 9.3 12.6 
营运资金的变动 -1,785.3 -20.5 -13,190.7 8,732.3 -15,154.3  CAGR(%) 42.0% 22.2% 57.7% 42.0% 22.2% 
经营活动产生现金流量 -989.7 934.8 -11,918.9 10,371.0 -13,250.8  PEG 0.4 0.5 0.1 0.2 0.3 
投资活动产生现金流量 -1,197.6 -344.3 950.0 705.0 755.0  ROIC/WACC 0.7 1.3 1.5 1.0 1.6 
融资活动产生现金流量 4,332.6 -1,064.2 2,960.1 -10,924.7 12,613.3  REP 1.3 0.6 0.7 1.0 0.6  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；  
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 分析师声明 
 
 

  
刘文正声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实

守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出

的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限

性，请谨慎使用。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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