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华侨城（000069.SZ） 

华侨城的跨越与迭代 

核心观点： 

作为我国文旅产业的排头兵和先行者，华侨城的辉煌过去

毋庸置疑。然而到了 2010-2015 年，华侨城的利润增长出现疲

态，净利润增速逐年下滑。随着新一任领导的到任，华侨城提出

了“文化+旅游+城镇化”的战略，公司在产品、土地储备等多个

方面进行调整，而华侨城也开始了跨越式发展的历程。 

华侨城提出了文化+旅游+城镇化的战略，即以华侨城擅长

的文化旅游产业为主要业务，通过导入文化相关新兴产业，提

升城镇公共文化和公共服务水平，带动人口集聚和产业集聚,并

反哺公司的文旅业务。在产品上，华侨城积极地对原有文旅产

品进行迭代升级，创造性的打造了深圳欢乐海岸项目，并取得

了不菲的租金收入，盈利能力较强。2019 年，公司在顺德的欢

乐海岸顺利开业，标志着欢乐海岸突破了过去欢乐谷项目仅布

局于核心一、二线城市的藩篱。未来随着欢乐海岸的异地复制，

公司未来仍有较大的成长空间。 

随着产品迭代，公司也加大了拿地的步伐，土地储备也从

2017 年的 1197.26 万平方米快速跃升至 2019 年的 4605.09 万

平方米。优质的土地储备也带动了销售收入和净利润的快速提

升，2015 年-2019 年，公司的净利润复合年均增长率达 28.6%，

实现了利润上的跨越式发展。 
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作为我国文旅产业的排头兵和先行者，华侨城的辉煌过去毋庸置疑，旗下拥有的欢乐谷、

世界之窗等产品均成为了我国主题乐园发展史的标杆性作品。华侨城也开创了“旅游+地产”

的发展模式，在行业内独树一帜，独特的“旅游+地产”亦为其创造了远高于行业的毛利润

率。公司的净利润也从 2000 年的 0.87 亿元升至 2010 年 33.29 亿元，复合年均增长率达

43.93%。但随着欢乐谷模式逐渐进入瓶颈期，业绩增速亦不如预期。净利润增速也从 2012

年开始逐步往下滑落，至 2015 年净利润增速出现负增长，利润增长已现疲态。 

2015 年，随着母公司华侨城集团新任领导段先念的上任，华侨城集团重新确立了新的

发展方向，并提出了 2020 年营业收入达到 1500 亿元，净利润达到 200 亿元的目标。作为华

侨城旗下重要的子公司，华侨城 A也高举跨越式发展的大旗，在产品结构、土地储备上做出

相应调整,以实现公司的跨越式发展的目标。2019 年，华侨城的净利润已突破 100 亿元，

2015-2019 年复合年均增长率达 28.61%。为了更好的梳理公司的发展脉络，本文将主要从产

品迭代、土地储备两个方面进行分析，以理清企业发展的轨迹。 
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一、“文化+旅游+城镇化”模式独树一帜,产品迭代强化竞争优势 

2015 年,在总结过去实践经验和对市场整体研判后，华侨城确立了“中国文化产业领跑

者、中国新型城镇化引领者、中国全域旅游示范者”的战略定位，在“旅游+地产”模式的

基础上，构建实施“文化+旅游+城镇化”的创新发展模式。具体来说,“文化+旅游+城镇化”，

其内涵就是以文化为核心，以文化旅游产业为主要业务，通过对文化相关新兴产业的导入，

带动人口集聚和产业集聚,并反哺公司的文旅业务。 

华侨城通过推行“文化+旅游+城镇化”，使得公司旗下的文化、旅游、地产产生协同效

应，实现共同发展。具体来看，从业务流程的角度，“文化+旅游+新型城镇化”模式大致遵

循以下流程：（1）公司通过引入文化 IP，打造欢乐谷、欢乐海岸等优质文化旅游项目的方

式，提高和地方政府在拿地上的议价能力以及对游客的吸引力；(2)通过和地方政府的深度

合作,低价获取土地；(3)将获取的土地进行开发和房屋销售,获取现金流,部分资金进一步用

于文旅项目的开发；（4）在项目开发过程中,随着主题公园客流量的上升，主题公园驱动区

域价值不断提升，为周边地产项目开发创造了良好的周边环境，提升住宅、商业地产的附加

值；(5)随着片区配套的逐渐成熟,客流量进一步提升,带动酒店等相关产业发展，公司获得

相对稳定的现金流。 

 

图表：“文化+旅游+城镇化”模式 

 

资料来源：亿翰智库 
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观察整个“文化+旅游+城镇化”的模式，能否打造出优质的产品是整个模式得以顺利运

行的关键。对于拥有近三十年文化旅游运营经验的华侨城来说，源源不断的打造出优质的文

化旅游产品的能力更是其核心竞争力所在。 

优质的产品，意味着较高的客流量，有助于带动地方上的人气，有助于带来产业集聚和

人口集聚，也有助于带来土地价值的提升，从而反哺文旅项目，提升整个项目的利润空间。

因此下面主要从产品的角度进行分析。 

 

图表：华侨城的四代产品对比 

产品 主要特点 布局区域 经营情况 

世界之窗 
微缩景观、新型游乐场、影视城辅

以节目表演 

深圳、长沙的城市核

心地区 

2019 年净利润为 1.71 亿元，客流

量和净利润趋于稳定 

欢乐谷 现代化娱乐设施，器械类主题公园 
核心一、二线城市的

近郊或远郊 

随着产品的成熟，近年客流量和门

票收入增长趋缓 

东部华侨城 综合性都市型山地主题休闲度假区 一线城市的远郊 经营不善，正在改造升级 

欢乐海岸 多元业态的都市商业文娱综合体 
一线、二线和三线城

市的核心地区 

租金收入保持稳定，成本回收周期

相对较短 

资料来源：亿翰智库 

 

从产品来看，华侨城的产品分为文化主题酒店、文化艺术场馆、文化主题景区和文创产

业园四大类，产品种类齐全，互相协同。其中文化主题景区是公司的拳头产品，现已迭代至

第四代，各代产品互有特色，都为华侨城贡献着营业收入和客流量。 

公司的第一代产品是静态观光型产品，以世界之窗为代表。由于项目开发时间较早，且

在当年具有一定的开创性，投资成本早已收回。世界之窗分别布局于长沙和深圳两座城市的

核心区域，可复制性相对较差。从具体的营业收入来看，世界之窗 2019 年的净利润为 1.71

亿元，净利润长期保持在 2亿元左右，可视为公司的现金牛产品。 

公司的第二代产品是互动娱乐型，以欢乐谷为代表。该类产品的游乐性质较为突出，可

复制性较强，是公司的拳头产品，目前已在全国 8座城市完成落地，并形成了东西南北中的

格局。从具体布局区域来看，欢乐谷主要位于核心一、二线城市的近郊或远郊，交通便利，

客流量相对较大。截至 2020 年，欢乐谷已历经 22 年持续发展，累计接待游客超 2 亿人次，

并成功入选 CCTV 国家品牌计划。 

公司的第三代产品是生态度假型产品，以东部华侨城为代表，定位于集生态旅游、娱乐

休闲、郊野度假、户外运动等多个主题于一体的综合性都市型山地主题休闲度假区。由于投

资成本较高，近年已出现连年亏损的状况，目前正在进行整体的改造升级。改造之后，盈利

能力或将有所提升。 
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公司的第四代产品是都市娱乐型产品，以欢乐海岸为典型代表。产品是融合主题商业、

文化旅游、时尚娱乐等多元业态的都市商业文娱综合体，可复制性相对较强，业态较为丰富。

目前欢乐海岸已在顺德和深圳两座城市的核心区域完成落地，未来将在中山、南京等多个城

市实现开业。 

目前公司主打的产品为第二代的欢乐谷和第四代的欢乐海岸，下面将对此进行详细介绍。 

1、欢乐谷收入有所回落，产品寻求迭代升级 

公司的第二代产品是以欢乐谷为首的器械类主题公园，也是华侨城 A 目前的核心产品

之一。和第一代的静态观光性产品不同，欢乐谷具有较强的可复制性，目前已经在全国 8个

城市完成落地，形成了东西南北中的全国布局。随着深圳、北京、成都、上海、武汉、天津、

重庆七大欢乐谷相继落成运营，欢乐谷主题公园已经接待了近 2亿人次的海内外游客，成为

中国连锁主题公园第一品牌，欢乐谷也在相当长的一段时间内成为公司的明星产品。 

 

图表：欢乐谷景区门票收入（亿元） 

景区名称 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

深圳欢乐谷 3.41 3.35 3.43 3.27 3.04 2.99 

天津欢乐谷  0.78 1.13 0.94 0.96 1.03 

成都欢乐谷 1.96 2.28 2.51 2.36 2.08 1.89 

北京欢乐谷 3.08 3.2 3.48 3.84 3.41 3.22 

上海欢乐谷 2.78 3.22 3.53 3.62 3.4 3.4 

武汉欢乐谷 2.12 2.4 2.76 2.65 2.55 2.93 

重庆欢乐谷      0.38 

总计 13.35 15.23 16.84 16.68 15.44 15.84 

资料来源：亿翰智库、债券评级报告 

 

从公司披露的数据来看，欢乐谷的总体门票收入在经历了 2012-2014 年的快速上升后，

2015-2017 年欢乐谷的门票收入已呈总体下滑的趋势。我们认为，欢乐谷的门票收入下滑，

可能有以下原因：（1）主题公园存在一定的生命周期，产品在进入成熟期后门票收入有所

下滑属于正常现象；（2）随着迪士尼等国际知名品牌的入场，主题乐园市场的竞争日益激

烈，同类产品的出现对于欢乐谷的潜在游客造成了分流；（3）欢乐谷的设备老化，IP 不够

鲜明，对客户群体的吸引力下降。 

由于欢乐谷的投资较大，回收周期较长，其布局对于当地的居民收入和消费能力、交通

和基础设施配套等要求较高,因此欢乐谷均布局于人口众多、消费能力较为强大的核心一、

二线城市,其扩张的空间相对有限。随着国家对主题公园监管的加强,以防范“假公园,真地
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产”项目，华侨城也逐步放慢了其布局欢乐谷的节奏，其在 2014-2020 年公司仅落地重庆欢

乐谷和南京欢乐谷两座欢乐谷，公司寻求打造新的标杆产品进一步扩大公司的品牌影响力。 

2、模式创新铸就欢乐海岸，异地复制未来可期 

欢乐海岸则是公司目前主力推进的另一大产品，其开创性地将商业街区、主题公园、文

化体验以及生态湿地融为一体，整合零售、餐饮、娱乐、办公、公寓、酒店、湿地公园等多

元业态，形成商业+娱乐+文化+旅游+生态的全新商业模式。作为继欢乐谷之后的又一拳头产

品，欢乐海岸在项目定位、项目类型、盈利模式等方面存在一定的差异，下面将从这几个方

面进行对比分析。 

 

图表:欢乐谷和欢乐海岸模式的对比 

项目 欢乐谷 欢乐海岸 

项目定位 中国主题公园的开拓者和领军企业 
“高品质人文旅游、国际创意生活空

间”“城市文化会客厅” 

内含主要项目类型 游乐场 娱乐+商业+办公+生态旅游 

盈利模式 
通过游客的门票收入产生相对稳定的现金流，并依

赖搭配的住宅销售回收投资成本, 

主要依赖租金收入和商铺扣点,搭配部

分的住宅销售回收成本 

位置布局 城市近郊或远郊 城市核心商圈 

城市布局 核心一、二线城市 一线、二线、强三线城市 

资料来源:亿翰智库 

 

和欢乐谷相比，欢乐海岸在项目定位上更加突出“休闲”和“文化”的特色，顺德欢乐

海岸 plus 的目标即为“打造城市文化会客厅”。欢乐海岸内含的项目类型也不再限于原先

的游乐场项目，还包括了餐饮、零售等多种业态。如顺德欢乐海岸 plus 的项目除了保留了

欢乐时光主题公园和顺德玛雅海滩水公园两座主题乐园外，还包含了曲水湾等街区式体验商

业区，目前已吸引了包括猪肉婆、顺德渔村等多个当地特色餐饮品牌进驻。此外，顺德欢乐

海岸在规划建设中十分注重挖掘“在地文化”，赋予产品文化属性。建设了美食博物馆和国

际创意城市美食文化交流中心，充分的展示顺德作为“世界美食之都”的魅力。 

但在另外一方面，由于欢乐海岸的业态较为复杂，开发周期亦较长，如顺德和南京的欢

乐海岸项目从拿地到开园的时间均为 5-6 年，开发周期较长。公司仍然需要积极地提高开发

效率，缩短开发周期，以实现欢乐海岸项目的快速复制。 
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图表：已入驻顺德欢乐海岸 PLUS 的部分特色餐饮品牌 

 

资料来源：亿翰智库，公司官网 

 

在盈利模式上，和欢乐谷的模式类似，欢乐海岸搭配部分的住宅项目销售，但其更加强

调通过租金收入和商铺扣点以实现相对稳定的收入。如深圳欢乐海岸项目为只租不售项目，

通过租金以回收投资成本。从深圳欢乐海岸的运营状况来看，由于地理位置较为优越，2019

年,公司旗下深圳欢乐海岸项目出租率为 96%。出租率相对较高，租金收入亦较为丰厚，而

随着产品的日渐成熟，租金收入亦基本保持稳定。从具体项目来看，都市娱乐西区度假公寓

回收成本最快，两年内便回收全部成本。其余项目回收周期相对较长，都市娱乐曲水湾、都

市娱乐蓝楹国际商务中心和都市娱乐购物中心的成本回收周期分别为 4年、3年和 6年。整

体来看，若仅考虑项目的入账成本，则深圳欢乐海岸相关项目的成本已在第三年全部收回。 

 

图表:深圳欢乐海岸的租金收入一览（万元） 

物业名称 业态 入账成本 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

都市娱乐曲水湾 餐饮 27795 5732 8375 8602 13700 16070 15246 15427 

都市娱乐蓝楹国际商务中心 写字楼 7086  1507 2327 3314 3461 3365 3218 

都市娱乐购物中心 商场 31625  0.6 2086 4817 10450 12619 13083 

都市娱乐西区度假公寓 公寓 57456 50600 53700 43579 20692 9899 9899 9967 

资料来源: 亿翰智库、公司债券评级报告 
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深圳欢乐海岸的成功或许有以下几点原因：第一，地理位置优越。欢乐海岸地处深圳湾

商圈核心位置，位于深圳华侨城主题公园群与滨海大道之间，地理位置非常优越；第二，欢

乐海岸所属土地是早前深圳市政府划拨，华侨城获得土地的成本较低。 

 

图表：深圳欢乐海岸图表：顺德欢乐海岸 plus 

资料来源：亿翰智库、公司官网 

 

除了深圳欢乐海岸，2019 年 9 月顺德欢乐海岸 PLUS 也正式开业。从运营数据来看,尽

管受到了疫情的冲击,2020 年上半年顺德欢乐海岸 PLUS 的出租率达 83%,相比于 2019 年仍

然上升了 5 个百分点,预计随着疫情影响的逐步减弱和公司产品的逐渐成熟,出租率仍有较

大的上升空间。 

在城市布局上，和欢乐谷的布局仅限于核心一、二线城市不同，欢乐海岸可布局城市的

范围更为广阔。顺德欢乐海岸 PLUS 项目的开业，突破了过去欢乐谷项目仅布局于核心一、

二线城市的藩篱，若能够在顺德取得成功，则欢乐海岸的异地复制的可行性将得到充分验证。

未来通过对欢乐海岸的大量复制，公司未来仍有较大的成长空间。 

一流的文化旅游产品在给华侨城带来巨大客流量和相对丰厚的收入的同时，也对其地产

业务进行赋能，使华侨城在土地获取和物业销售上拥有了一定的优势，推动华侨城在地产业

务上得到了跨越式的发展。 

二、土地储备大幅上升，“文化+旅游+城镇化”模式优势凸显 

在“实现跨越式发展”的指引下，公司大力的获取土地储备，向规模要效益，公司的土

地储备也在 2017 年后出现较大幅度的增长。公司的土地储备从 2017 年的 1197.26 万平方

米跃升至 2019 年的 4605.09 万平方米，复合年均增长率达到了 96.12%。土地储备的快速提

升为华侨城的销售业绩的跃升提供了大量的弹药，也成为了公司业绩快速提升的有力支撑。 
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图表：华侨城土地储备情况（万平方米） 

 

资料来源：亿翰智库、公司年报 

 

1、“文化+旅游+城镇化”模式独树一帜，多元化获取土地扬长避短 

总体来看，公司获取土地共有两种方式：第一通过特有的“文化+旅游+城镇化”方式获

取大片土地，第二通过收并购或者联合拿地的方式获取土地。通过“文化+旅游+城镇化”、

联合拿地和股权收购等方式,公司拿地的溢价水平亦有了显著的回落。根据亿翰智库监测信

息，2019 年公司的平均拿地溢价率为 8%,较 2016 年下降了 37个百分点。 

1.1“文化+旅游+城镇化”模式优势凸显 

对于华侨城来说，打造优质文旅项目不仅能够获取不菲的租金收入，还能够通过和政府

合作的方式帮助企业获取廉价的土地储备。以顺德欢乐海岸项目为例，2013 年公司与顺德

市人民政府签署《顺德华侨城文化旅游综合项目战略框架协议》，拟打造文化旅游综合体项

目。此后公司在 7次在顺德获取土地，5次为底价拿地，且 4次获取土地的楼面价远低于其

他企业在当地的拿地价格，拿地的折价幅度大致在 35%-37%。 

 

图表:华侨城在顺德获取的部分土地与其近期成交土地一览 

公司名称 拿地时间 地块名称 
平均楼面价

(元/㎡) 

平均溢价率

(%) 
折价率 

华侨城 2015-12-14 
佛山市顺德区大良街道碧桂路以东、欢乐大

道两侧三个地块 
1952 0 35.83% 
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竞品：万宏投资 2015-08-04 
佛山市顺德区大良街道德胜河北岸 N-10-2

号地块 
3042.06 0 / 

华侨城 2013-10-31 佛山市顺德区顺德新城创智城片区地块 2938 0 37.23% 

竞品：德来福房地产 2013-11-20 佛山市顺德区大良近良居委会 A67-1 号地块 4680.4 16.59% / 

资料来源:亿翰智库 

注：折价率=1-华侨城获取土地的平均楼面价/其他房企在地块附近获取土地的平均楼面价 

 

值得注意的是，底价拿地的 5个地块中，除创智城片区 3宗地块用于欢乐海岸开发，其

余两宗地块距离欢乐海岸较近，且均被用于华侨城天鹅堡项目和天鹅湖项目的开发。受益于

欢乐海岸项目带来的人流量，华侨城旗下物业销售价格呈现出年年攀升的趋势，且销售价格

大幅高于周边竞品。 

 

图表：华侨城天鹅堡与其竞品的平均销售均价（元/平方米） 

 

资料来源：亿翰智库 

 

公司的“文化+旅游+城镇化”的模式在欢乐海岸项目上发挥的淋漓尽致，即通过打造优

质文旅项目的方式，低价获取土地，此后通过文旅项目的建设与当地配套设施的改善带动当

地住宅价格的攀升，华侨城旗下的物业亦可享受一定程度的品牌溢价，这种“低价拿地+溢

价卖房”的模式造就了华侨城的超高毛利润。未来,随着公司在中山、郑州等地项目的逐渐

落地,公司的利润仍有较大上升空间。 

1.2 联合获取土地，扬长避短 

除了通过公司特有的“文化+旅游+城镇化”模式获取大量廉价土地，公司积极通过股权

收购和联合拿地的方式获取土地。2020 前三季度,公司通过和其他企业联合拿地的土地价款
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总额占总土地价款的 36.10%，较 2019 年 33.16%的比例提高了 2.94 个百分点，联合拿地的

比例有所提高。从总量上来看，2017 年，公司通过股权收购和联合拿地获取的土地储备建

筑面积仅为 246.07 万平方米，至 2019 年这一数字大幅上升至 741.74 万平方米，复合年均

增长率达 73.62%，增幅较高。 

此外，联合拿地、合作开发的模式,在发挥公司低价拿地的优势的同时,有利于规避公司

在产品打磨和周转效率上的缺点,有助于缓解公司的资金压力,做到扬长避短。 

2、土储布局有所下沉，优质土储支撑销售业绩 

由于公司独特的“文化+旅游+城镇化”模式对于布局城市的人口和消费能力均有一定的

要求，因此公司的土地储备也多数位于城市基本面较为良好的一、二线城市。截至 2020 年

9 月末，公司累计土地储备建筑面积达 5698 万平方米。一、二线城市所占的土地面积及建

筑面积均到占总面积的 80%以上。从具体区域布局来看，中西部地区和珠三角地区是公司布

局的重点区域，其土地储备建筑面积分别占了总建筑面积的 46.45%和 24.10%。 

值得注意的是，从 2020 年前三季度的新增土地储备布局来看，江门等三线城市的建筑

面积占总建筑面积的 65.17%，且多数用地为文旅用地，公司的土储布局有下沉的倾向。考

虑到公司过去的文旅项目多位于城市经济基本面良好的核心一、二线城市，居民强大的购买

力对于文旅项目的运行构成有力支撑，公司亦取得了辉煌的业绩。然而在三四线城市，其最

后能否成功仍然存在一定的不确定性。 

三、销售业绩迎来爆发式增长，净利润稳步提升 

1、销售面积 3年翻 6倍，净利润增长迅速 

2016 年，公司的销售面积仅为 37.07 万平方米,2019 年公司的销售面积则达到了 252 万

平方米,复合年均增长率达到了 89.43%。公司的销售金额也在 2019 年末达到了 863 亿元，

同比大幅增长 45%。公司的销售业绩连创佳绩的同时，华侨城的营业收入和净利润也随之水

涨船高。2019 年，华侨城的营业收入突破 600 亿元，达 600.5 亿元，创下历史新高，同比

增长率达 24.68%。 

净利润方面，公司的净利润增速在 2016 年由负转正，并呈总体上行的趋势。2015-2019

年，公司的净利润复合年均增长率达 28.6%。至 2019 年末，公司的净利润升至 143.42 亿元，

同比增长 26.99%,总体保持了较快的利润增速，实现了净利润的跨越式增长。尽管由于受到

新冠疫情的影响，公司 2020 年 3 季度的净利润增速有所回落，但是随着疫情影响的逐步消

散，预计中长期的利润增速仍将维持在较高水平。 
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图表：华侨城 2010-2019 年净利润及增速(亿元) 

 

资料来源：亿翰智库，公司年报 

2、拿地力度加大，周转效率加快，助力公司跨越式发展 

在房地产行业整体降速的大背景下，不能不说华侨城在公司业绩上实现了跨越式增长。

我们认为华侨城取得跨越式发展有以下两个原因： 

第一，拿地力度加大，布局城市明显增多，城市能级有所下沉。公司在 2017 年新增规

划建筑面积 580.12 万平方米，2019 年公司的新增规划建筑面积达 1208.07 万平方米，复合

年均增长率达 44.31%，拿地力度有所加大。在布局城市的数量上，2017 年华侨城布局的城

市仅有 12个，且多数位于深圳、南京等核心一、二线城市。2019 年公司布局城市的数量增

长至 22 个，布局也逐步下沉至二线城市和强三线城市。 

第二，公司的周转效率有所提升。2016 年，公司提出了“提高销售周转速度，加快项目

开发节奏、加快获取新资源的速度”的口号，同时通过给予员工股权和推行“断崖式”考核

机制等方法，提高员工的积极性，推动项目的快速落地。 

而在具体的执行环节。公司则主要在三个方面来提高公司的周转效率: 

（1）在产品和城市的布局上，聚焦热点区域和去化较好的城市。首选快周转项目，加

快短平快项目的投入。从公司的土地储备来看，公司大部分的土地储备也多数布局于城市基

本面良好的一二线城市； 

（2）通过合作开发、股权转让等方式获取资源、加快项目开发周转项目。我们也观察

到公司在获取土地后，往往通过和万科等大型房企进行联合开发的方式开发地产项目。如宁

波欢乐海岸项目即由万科负责操盘，以加快整个项目的周转速度； 

（3）公司积极剥离部分无法实现快速回款的项目，实现现金的快速回笼，以实现周转

效率的提升。如公司 2017 年出售持有的北京侨禧投资有限公司股权给泰禾，并成功实现了

高达 108.62 亿元的现金回笼。 
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经过公司在上述三个方面的努力，公司的周转效率得到了一定程度的提高。2019 年公

司共有 13 个地产项目实现一年内拿地并开盘，潮州纯水岸、肇庆纯水岸等项目更是实现了

当年拿地、当年开工、当年回款的快周转目标，公司的快周转策略初见成效。尽管公司在努

力的提高周转效率，但相对于头部房企，公司的周转效率仍然偏慢，仍需努力提高周转效率，

以实现资金的快速回笼。 

展望未来,短期内由于三道红线的出台,净负债率高达 111%的华侨城或面临一定的去杠

杆压力,其扩张的速度或许会受到一定程度的抑制。但是考虑到公司的负债情况距离三道红

线的“绿档”相差不远，公司的央企背景亦能够给其带来较为廉价的资金支持，因此总体的

情况仍然处于可控的状态。长期来看,根据国际经验,人均 GDP 达到 1万美元时,文化娱乐消

费需求将出现爆发性增长。随着我国人均 GDP 突破 1万美元，预计我国的文化旅游产业也将

迎来发展的春天。而作为我国文旅产业的龙头，华侨城的未来发展仍然可以期待。 
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【免责声明】 

本报告是基于亿翰智库认为可靠的已公开信息进行撰写，公开信息包括但不限于公司公

告、房管部门网站、互联网检索等多种途径，但亿翰智库不保证所载信息的完全准确和全部

完整。由于时间和口径的原因，本报告所指的内容可能会与企业实际情况有所出入，对此亿

翰智库可随时更改且不予特别通知。 

本报告旨在公正客观地反应企业经营情况。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何机构或个人的任何建议。任何机构或个人应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考。 

本报告产权为亿翰智库所有。亿翰智库以外的机构或个人转发或引用本报告的任何部分，

请严格注明相关出处及来源且不得修改报告任何部分，如未经亿翰智库授权，传播时私自修

改其报告数据及内容，所引起的一切后果或法律责任由传播者承担，亿翰智库对此等行为不

承担任何责任，亿翰智库将保留随时追究其法律责任的权利。 

【关于我们】 

亿翰智库是一家以房地产行业的数据分析、行业分析、企业研究为核心的研究机构，隶

属亿翰股份，其专注于行业趋势、企业模型以及资本价值等多维度研究及应用；定期向业内、

资本市场等发布各类研究成果达数千次，亿翰智库力求打造中国房地产企业与资本的高效对

接平台。 

 


