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[Table_Main] 
业绩稳健增长，持续深耕战略区域 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 60,025 69,101 79,010 89,716 

同比（%） 24.7% 15.1% 14.3% 13.6% 

归母净利润（百万元） 12,340 14,187 15,959 17,852 

同比（%） 16.5% 15.0% 12.5% 11.9% 

每股收益（元/股） 1.50 1.73 1.95 2.18 

P/E（倍） 4.21 3.67 3.26 2.91      
 

事件 

 华侨城发布 2019 年年报及 2020 年 1 季报：2019 年公司实现营业收入 600.25 亿元，
同比增长 24.7%；归母净利润 123.40 亿元，同比增长 16.5%，基本每股收益 1.50 元，
拟每股派发现金红利 0.3 元。2020 年 1 季度，公司营业收入 68.18 亿元，同比减少
13.9%；归母净利润 8.39 亿元，同比减少 30.0%。 

点评 

 业绩稳健增长，经营效益可观。2019 年公司实现营收和业绩增速分别为 24.7%、
16.5%。公司 2019 年销售毛利率为 56.58%，同比略下滑 3.8 个百分点，得益于公司
商业模式所带来的低成本资源获取和高溢价市场销售的显著优势，毛利率继续保持
行业领先地位，其中房地产、旅游综合业务毛利率分别达 74.6%、40.6%；公司销
售及管理费率达 7.8%，同比下降 0.8 个百分点，经营管理质量进一步提升；推动销
售净利率达 23.9%，同比提升 0.4 个百分点。20 年 1 季度，公司营收和业绩增速分
别为-13.9%、-30%；营收出现下滑主要受到疫情影响，结算规模有所回落；此外投
资收益同比减少 130%至-0.55 亿元，影响业绩增速。 

 坚持“以收定投”原则，加大重点区域战略布局。2019 年公司房地产业务实现销售
面积 252 万平方米，同比增长 22%；销售金额 863 亿元，同比增长 45%。公司 2019

年累计获取土地 47 宗，拿地面积 1208 万平米，拿地金额 745 亿元，公司继续在粤
港澳大湾区、长三角、长江经济带等国家重点战略区域加大投资力度，综合利用市
场化拍地、股权收购等多样化手段，成功落地武汉青山红坊、合肥国际空港小镇和
巢湖半岛温泉小镇等多个文旅及城镇化项目，在多个重点城市实现“一城多点”布
局，其中 28 个项目以底价摘牌，有效降低资源获取成本。截至 2020 年 1 季度末，
公司未开发土地储备 2768 万平米，资源储备丰富。 

 持续布局优质文旅项目，收入增速可观。公司 2019 年旅游板块实现营收 302.62 亿
元，同比增长 58.96%，占总营收的 50.42%。公司旗下 18 家景区、24 家酒店、1 家
旅行社、2 家开放式旅游区 2019 年累计接待游客 5209 万人次，同比增长 12%。公
司持续布局优质文旅项目，在全球主题公园大型企业集团排名中，公司连续 6 年位
居亚洲第一、全球第四；此外，公司已在大湾区、长三角、长江经济带等多地投资
拓展欢乐海岸、欢乐港湾系列产品，成为华侨城又一优势和拳头产品。 

 杠杆水平可控，融资成本低位。2019 年公司综合运用直接融资、发行债券、Reits、
权益融资等多种手段实现外部融资 558.16 亿元，平均融资成本 4.56%，处于同行业
较低水平；2020 年 1 季度，公司资产负债率 76.2%，同比下降 0.6 个百分点；净负
债率 96.8%，同比提升 6.3 个百分点。 

 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。我们预计 2020 年-2022 年公司 EPS 为 1.73、1.95、2.18 元人民币，
对应 PE 分别为 3.7、3.3、2.9 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) 6.34 

一年最低/最高价 5.51/7.93 

市净率(倍) 0.76 

流通 A 股市值(百

万元) 
45798.81 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.25 

资产负债率(%) 76.16 

总股本(百万股) 8202.51 

流通A股(百万股) 7035.15  
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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：华侨城预收账款及增速  图 6：华侨城三项费用率走势 

 

 

 

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：华侨城各业务毛利率走势  图 8：华侨城销售商品、提供服务现金流入及增速 

 

 

 

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 9：华侨城资产负债率及净负债率走势  图 10：华侨城土地储备建面及增速 

 

 

 

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 
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华侨城 A 三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 298,283 346,961 361,498 414,631   营业收入 60,025 69,101 79,010 89,716 

  现金 37,487 33,533 42,653 49,418   减:营业成本 26,061 29,693 34,156 39,044 

  应收账款 286 405 427 470      营业税金及附加 12,783 14,716 16,827 19,107 

  存货 185,344 229,937 225,476 262,578      营业费用 1,906 2,285 2,578 2,940 

  其他流动资产 75,166 83,086 92,942 102,165        管理费用 2,775 3,195 3,653 4,148 

非流动资产 81,337 94,267 107,530 121,453      财务费用 1,794 2,114 2,441 2,724 

  长期股权投资 14,288 18,738 22,951 27,383      资产减值损失 -85 -98 -112 -127 

  固定资产 15,898 18,327 21,011 23,820   加:投资净收益 4,477 4,924 5,417 5,959 

  在建工程 4,677 6,589 8,309 9,770      其他收益 -53 -13 -16 -20 

  无形资产 8,940 9,511 10,249 11,186   营业利润 19,231 22,108 24,869 27,820 

  其他非流动资产 37,533 41,102 45,009 49,293   加:营业外净收支  -11 -13 -14 -15 

资产总计 379,620 441,228 469,027 536,084   利润总额 19,219 22,096 24,856 27,804 

流动负债 200,471 240,428 249,253 298,190   减:所得税费用 4,877 5,607 6,307 7,055 

短期借款 23,349 25,684 28,252 31,077      少数股东损益 2,002 2,302 2,589 2,897 

应付账款 17,032 21,281 21,414 25,912   归属母公司净利润 12,340 14,187 15,959 17,852 

其他流动负债 160,090 193,463 199,587 241,201   EBIT 24,715 25,108 28,087 30,977 

非流动负债 84,156 91,778 94,664 94,495   EBITDA 26,744 27,141 30,556 33,944 

长期借款 82,612 90,236 93,121 92,953                                                                              

其他非流动负债 1,544 1,542 1,543 1,542   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 284,627 332,206 343,917 392,685   每股收益(元) 1.50 1.73 1.95 2.18 

少数股东权益 26,356 28,658 31,248 34,144   每股净资产(元) 8.37 9.80 11.44 13.32 

归属母公司股东权益 68,637 80,364 93,862 109,254   

发行在外股份(百万

股) 8202 8203 8203 8203 

负债和股东权益 379,620 441,228 469,027 536,084   ROIC(%) 9.8% 8.5% 8.5% 8.5% 

                                                                           ROE(%) 15.1% 15.1% 14.8% 14.5% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 56.6% 57.0% 56.8% 56.5% 

经营活动现金流 -5,188 -11,211 11,323 11,703   销售净利率(%) 20.6% 20.5% 20.2% 19.9% 

投资活动现金流 -4,825 -8,937 -9,105 -9,604 

 

资产负债率(%) 75.0% 75.3% 73.3% 73.3% 

筹资活动现金流 21,283 16,194 6,902 4,666   收入增长率(%) 24.7% 15.1% 14.3% 13.6% 

现金净增加额 11,290 -3,954 9,120 6,765   净利润增长率(%) 16.5% 15.0% 12.5% 11.9% 

折旧和摊销 2,029 2,033 2,470 2,967  P/E 4.21 3.67 3.26 2.91 

资本开支 7,438 4,880 5,084 5,132  P/B 0.76 0.65 0.55 0.48 

营运资本变动 -17,322 -25,797 -5,521 -7,444  EV/EBITDA 5.98 6.89 6.29 5.84 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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