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————华侨城 A（000069）2019 年中报点评 

事件 

华侨城发布 2019 年半年报：2019 年 1-6 月，公司实现营业收入 177 亿元，归

属于上市公司股东净利润 28 亿元，分别同比增长 20%和 40%；实现基本每股

收益 0.34 元，同比上升 36%。 

点评 

 收入稳健增长，盈利能力显著提升 

公司房地产业务实现结算金额 121.26 亿元，同比增长 22.53%，旅游综合业务

实现收入 57.2 亿元，同比增长 22.45%。业绩高速增长主要由于公司盈利能力

提高，受房地产业务拉动明显。房地产业务毛利率为 80.6%，同比提升 13.86%，

房地产业务的高毛利率受益于结转结构的调整，大部分项目集中在一二线城

市。由于业绩受房地产业务的提振，上半年公司销售毛利率为 65.38%，同比

提升了 8.66 个百分点。2019 年下半年多个核心城市重要项目将迎来竣工周

期， 2019 年上半年公司预收账款 582.76 亿元，较 2018 年末的 423.84 亿元

上升 37.49%，预计待结转资源大概率支撑全年结算业绩稳健上升。 

 拿地积极，土储资源结构优化 

上半年共落地项目 18 个，权益口径总额为 181.40 亿元，新增权益建筑面积

436.78 万平方米，同比上升 90%。公司新增土储主要集中在一二线重点城市，

并且在深圳、无锡、武汉、成都、郑州等城市进一步深入布局。公司紧跟粤

港澳大湾区发展契机，在深圳、潮州、汕尾等城市开发多个新项目。在获取

资源过程中，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，以较低的成本获取了一批优质土储，在行业内有显著成本

优势。 

 盈利预测 

预计 2019-2021 年主营业务收入分别为 581.82 、710.64 、846.22 亿元，净

利润有望分别达到 129.54 、161.47 、192.53 亿元，EPS 分别为 1.48、1.84、

2.20 元。对应 PE 分别为 4.64、3.70 和 3.10 倍。给予华侨城 A“增持”评级。 

 风险提示：地产调控政策超预期，经济增长不及预期等。 

盈利预测与估值 
 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 48142  58182  71064  84622  

+/-% 14 21 22 19 

净利润(百万) 11294  12954  16147  19253  

+/-%  23 14 25 19 

EPS(元) 1.29  1.48  1.84  2.20  

PE 5.28  4.61  3.70  3.10  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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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 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 234323  244613  292434  338861   营业收入 48142  58182  71064  84622  

  现金 27228  55448  55049  58894   营业成本 19089  21968  26189  30298  
  应收账款 346  534  630  735   营业税金及附加 10161  11608  14314  17127  
  其他应收款 31298  24904  33859  41400   营业费用 1718  2042  2497  2980  
  预付账款 10670  15989  17936  20548   管理费用 2402  3008  3637  4328  
  存货 160225  143962  180996  213266   财务费用 2065  5083  5621  6750  
  其他流动资产 4555  3776  3963  4018   资产减值损失 174  325  330  302  

非流动资产 
59844  54766  55432  54835  

 
公允价值变动收
益 

3  1  2  2  

  长期投资 11062  8631  9109  9275   投资净收益 2346  2877  3020  2860  
  固定资产 14553  15119  14072  12570   营业利润 15047  17027  21497  25698  

  无形资产 7583  8658  9851  10995   营业外收入 394  577  534  525  
  其他非流动资产 26646  22359  22400  21994   营业外支出 50  52  54  53  
资产总计 294167  299380  347866  393696   利润总额 15391  17552  21977  26171  

流动负债 144999  130404  149335  164327   所得税 4097  4598  5829  6917  

  短期借款 13131  11777  12392  12310   净利润 11294  12954  16147  19253  

  应付账款 14206  10370  12678  15859   少数股东损益 705  841  1055  1246  

  其他流动负债 
117662  108257  124265  136158  

 
归属母公司净利
润 

10589  12113  15092  18007  

非流动负债 72006  81319  97523  112735   EBITDA 19091  24146  29288  34685  

  长期借款 59411  73163  88576  103317   EPS（元） 1.29  1.48  1.84  2.20  

  其他非流动负债 12595  8156  8948  9418        
负债合计 217005  211723  246858  277062   主要财务比率     

 少数股东权益 18039  18880  19935  21181   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

  股本 8203  8203  8203  8203   成长能力     
  资本公积 5496  5496  5496  5496   营业收入 13.7% 20.9% 22.1% 19.1% 
  留存收益 46603  55076  67370  81749   营业利润 23.3% 13.2% 26.3% 19.5% 
归属母公司股东权
益 

59123  68776  81072  95453  
 

归属于母公司净
利润 

22.5% 14.4% 24.6% 19.3% 

负债和股东权益 294167  299380  347866  393696   获利能力     

      毛利率(%) 60.3% 62.2% 63.1% 64.2% 
现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 22.0% 20.8% 21.2% 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  ROE(%) 17.9% 17.6% 18.6% 18.9% 

经营活动现金流 -9984  24866  -9402  -2353   ROIC(%) 11.2% 15.5% 14.8% 14.8% 
  净利润 11294  12954  16147  19253   偿债能力     

  折旧摊销 1979  2036  2170  2236   资产负债率(%) 73.8% 70.7% 71.0% 70.4% 
  财务费用 2065  5083  5621  6750   净负债比率(%) 37.39% 43.39% 43.65% 44.31% 
  投资损失 -2346  -2877  -3020  -2860   流动比率 1.62  1.88  1.96  2.06  
营运资金变动 -21021  6982  -29792  -27830   速动比率 0.51  0.77  0.75  0.76  
  其他经营现金流 -1956  688  -529  97   营运能力     

投资活动现金流 -16828  4615  779  1205   总资产周转率 0.19  0.20  0.22  0.23  

  资本支出 3138  0  0  0   应收账款周转率 100  112  105  106  
  长期投资 2979  -2985  669  163   应付账款周转率 2.69  1.79  2.27  2.12  
  其他投资现金流 -10711  1630  1448  1368   每股指标（元）     

筹资活动现金流 
23371  -1261  8224  4992  

 
每股收益(最新摊
薄) 

1.29  1.48  1.84  2.20  

  短期借款 
373  -1354  615  -82  

 
每股经营现金流
(最新摊薄) 

-1.22  3.03  -1.15  -0.29  

  长期借款 
14704  13753  15412  14741  

 
每股净资产(最新
摊薄) 

7.21  8.38  9.88  11.64  

  普通股增加 -1  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -141  0  0  0   P/E 5.28  4.61  3.70  3.10  
  其他筹资现金流 8435  -13660  -7803  -9668   P/B 0.94  0.81  0.69  0.59  
现金净增加额 -3367  28220  -399  3844   EV/EBITDA 6  5  4  3  
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