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[Table_Main] 
盈利持续改善，业绩表现靓眼 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 48,142 57,829 69,591 83,196 

同比（%） 13.7% 20.1% 20.3% 19.6% 

归母净利润（百万元） 10,589 12,840 15,552 18,575 

同比（%） 22.5% 21.3% 21.1% 19.4% 

每股收益（元/股） 1.29 1.57 1.90 2.26 

P/E（倍） 5.27 4.34 3.59 3.00      
 

事件 

 华侨城发布 2019 年半年报：2019 年上半年公司实现营业收入 176.54 亿
元，同比增长 19.95%；利润总额 40.95 亿元，同比增长 23.24%；归母
净利润 28.10 亿元，同比增长 39.52%，基本每股收益 0.3425 元。 

点评 

 盈利能力持续改善，销售毛利率再创历史新高。2019 年上半年公司实
现营收和业绩增速分别为 19.95%、39.52%，业绩增速靓眼主要源于公
司盈利能力再改善。得益于公司得天独厚的资源获取方式，公司销售毛
利率达 65.4%，同比提升 8.7 个百分点，再创历史新高；旅游综合、房
地产行业毛利率分别为 32.6%、80.6%，同比分别下降 4.90 个百分点、
提升 13.86 个百分点，其中公司房地产项目由于结转结构有所调整，项
目主要集中在一二线城市，因此毛利率较高。公司上半年销售净利率
16.5%，同比提升 0.9 个百分点。截至 2019 年上半年，公司预收账款及
合同负债达 630 亿元，同比增长 60%，未来业绩增长可期。 

 文旅方式助力公司拿地成本持续低位。公司 2019 年上半年新增土地项
目 18 个，新增项目计容建面 617.17 万平米，权益建筑面积 436.78 万平
米，同比增长 90%，权益拿地金额 181.40 亿元。公司新增土地储备仍
以一线和二线重点城市为主，进一步深化在深圳、西安、无锡、南京、
武汉、济南、成都、郑州等城市的战略布局。在获取资源的过程中，公
司积极发挥文化旅游品牌优势，新获取的 16 个土地项目中有 12 个以底
价成交，与同行其他企业相比有较大成本优势。 

 旅游业务行业领先，酒店及物业商业板块运营平稳。公司旗下共有 19
家景区、开放式休闲旅游区及独立运营的演艺项目和 24 家酒店、1 家
旅行社。公司上半年累计接待游客 1782 万人次，同比持平。七地欢乐
谷接待游客人次同比有小幅增长。公司旗下酒店累计实现收入 7 亿元、
同比增长 7%。 

 杠杆水平略有上升，短期偿债压力小。截至 2019 年上半年，公司资产
负债率 76.7%，同比提升 3.4 个百分点；净负债率 106.2%，同比提升 35.4
个百分点。公司短期借款及一年内到期非流动负债合计 287.90 亿元，
在手货币资金 351.29 亿元，短期偿债压力较小。 

 投资建议：华侨城依托集团背景，是全域旅游践行者，持续在“文化+
旅游+城镇化”的发展路径上深耕。公司“旅游+地产”拿地模式难以复
制，业务进入壁垒强，同时易于异地复制。土储量大质优，未来业绩释
放可期。我们预计 2019 年-2021 年公司 EPS 为 1.57、1.90、2.26 元人民
币，对应 PE 分别为 4.34、3.59、3.00 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险；融资环境变动；企
业运营风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 6.80 

一年最低/最高价 4.93/8.76 

市净率(倍) 0.93 

流通 A 股市值(百

万元) 
47713.42 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.30 

资产负债率(%) 76.70 

总股本(百万股) 8202.51 

流通A股(百万股) 7016.68  
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图 1：华侨城营业收入（亿元）及增速  图 2：华侨城归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：华侨城营业收入组成部分  图 4：华侨城销售毛利率及净利率走势 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：华侨城销售商品、提供劳务收到现金（亿元）  图 6：华侨城资产负债率及净负债率走势 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 7：华侨城预收账款、合同负债（亿元）及增速  图 8：华侨城销售管理、管理费用占营收比例 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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华侨城 A 三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 234,323 253,757 253,865 297,893   营业收入 48,142 57,829 69,591 83,196 

  现金 27,228 30,537 33,026 34,516   减:营业成本 19,089 23,519 28,692 34,876 

  应收账款 346 543 570 710      营业税金及附加 10,161 11,762 14,155 16,922 

  存货 160,225 168,711 172,865 204,170      营业费用 1,718 2,034 2,460 2,936 

  其他流动资产 46,523 53,967 47,404 58,497        管理费用 2,402 2,885 3,472 4,151 

非流动资产 59,844 70,774 83,299 96,168      财务费用 2,065 1,985 1,829 1,660 

  长期股权投资 11,062 14,659 19,177 23,482      资产减值损失 174 209 251 300 

  固定资产 14,553 17,113 20,214 23,621   加:投资净收益 2,346 2,815 3,378 4,054 

  在建工程 3,140 4,860 6,277 7,384      其他收益 3 1 1 1 

  无形资产 7,583 7,895 8,315 8,873   营业利润 15,047 18,250 22,110 26,405 

  其他非流动资产 23,506 26,247 29,317 32,809   加:营业外净收支  344 413 495 594 

资产总计 294,167 324,532 337,164 394,061   利润总额 15,391 18,663 22,606 26,999 

流动负债 144,999 165,825 167,902 213,031   减:所得税费用 4,097 4,968 6,017 7,187 

短期借款 13,131 13,394 14,733 16,206      少数股东损益 705 855 1,036 1,238 

应付账款 14,067 15,332 13,360 18,345   归属母公司净利润 10,589 12,840 15,552 18,575 

其他流动负债 117,801 137,100 139,809 178,480   EBIT 19,887 20,763 24,574 28,826 

非流动负债 72,006 70,310 66,738 61,155   EBITDA 21,866 22,757 27,045 31,864 

长期借款 70,548 69,064 65,386 59,855                                                                              

其他非流动负债 1,458 1,246 1,352 1,299   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 217,005 236,135 234,640 274,185   每股收益(元) 1.29 1.57 1.90 2.26 

少数股东权益 18,039 18,894 19,931 21,168   每股净资产(元) 7.21 8.47 10.07 12.03 

归属母公司股东权益 59,123 69,502 82,594 98,708   

发行在外股份(百万

股) 8203 8203 8203 8203 

负债和股东权益 294,167 324,532 337,164 394,061   ROIC(%) 9.5% 8.9% 9.8% 10.6% 

                                                                           ROE(%) 14.6% 15.5% 16.2% 16.5% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 60.3% 59.3% 58.8% 58.1% 

经营活动现金流 -9,984 9,379 15,644 16,035   销售净利率(%) 23.5% 22.2% 22.3% 22.3% 

投资活动现金流 -16,828 -8,765 -10,072 -10,075 

 

资产负债率(%) 73.8% 72.8% 69.6% 69.6% 

筹资活动现金流 23,371 2,694 -3,082 -4,470   收入增长率(%) 13.7% 20.1% 20.3% 19.6% 

现金净增加额 -3,367 3,308 2,489 1,490   净利润增长率(%) 22.5% 21.3% 21.1% 19.4% 

折旧和摊销 1,979 1,994 2,471 3,038  P/E 5.27 4.34 3.59 3.00 

资本开支 3,138 4,756 4,732 5,016  P/B 0.94 0.80 0.68 0.57 

营运资本变动 -21,021 -4,222 -278 -2,666  EV/EBITDA 6.42 6.37 5.35 4.52 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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