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所属行业          房地产 

发布时间          2021 年 03 月 31 日 
 

华侨城（000069.SZ） 

文旅业务基本恢复，三道红线全部翻绿 

核心观点： 

 2021 年 3月 29 日，华侨城发布 2020 年全年业绩公告。

公告显示，秉持“文化+旅游+城镇化”的发展模式，坚持“以

收定投”原则，不断对产品推陈出新，销售业绩也顺利突破千

亿，三道红线全部翻绿，核心指标相对亮眼。 

 一、以量补价，销售业绩突破千亿， 

2020年华侨城公司始终将销售回款作为年度工作的重中

之重，以“分秒必争”的态度抢工程抓进度，录得销售业绩

1052 亿元，同比增长 21.90%，销售金额和回款均突破千亿大

关，华侨城也顺利跻身千亿房企的行列 

二、地产投资重心转向中西部，优质土储支撑业绩成长 

2020 年，华侨城坚持“以收定投”原则，在严控投资风

险的前提下，积极稳妥推进项目获取。2020 年，公司的新增

土地储备计容建筑面积达 1033 万平方米。投销比为 2.2，整

体上投资强度仍然较高。从区域来看，2020 年公司的投资重

心有向中西部转移的倾向。年内获取的土地项目中，有 23个

项目以底价或接近底价摘牌，有效降低了拿地成本，为公司

可持续发展夯实资源基础。 

三、文旅业务基本恢复，IP 与旅游产品不断融合 

作为中国主题公园产业的开创者和领跑者，旅游业务是

公司最重要的核心业务。在受到新冠疫情冲击的情况下，华

侨城积极应对，全力推动公司文旅产业平稳发展。公司旗下

24 家景区、24 家酒店、1 家旅行社、4 家开放式旅游区共接

待游客 4282.5 万人次，恢复至 2019 年的 82%，恢复情况远超

行业平均水平。 

四、营业收入大幅增长，成本管控效果明显 

华侨城实现主营业务收入 804.14 亿元，同比增长

36.45%。费用方面，公司的三费费用率为 12.4%，较 2019 年

同期下降 0.7 个百分点，费用管控效果斐然。受到毛利润率

下 
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滑和资产减值损失的拖累，公司的净利润率由 2019 年的

23.89%下滑至 19.21%，同比下滑 4.68 个百分点。 

五、三道红线全部翻绿，经营性现金流由负转正 

随着“345”新规政策出台，华侨城成为首批试点企业之

一。公司管理层高度重视，采取了“以收定投”、加速回款、

控制并优化债务等一系列组合拳，以推动“三道红线”指标的

改善。截至 2020 年末，公司三道红线全部实现绿档，为公司

未来的发力留下了充足的空间。 
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 2021 年 3月 29 日，华侨城发布 2020 年全年业绩公告。公告显示，秉持“文化+旅游+

城镇化”的发展模式，坚持“以收定投”原则，不断对产品推陈出新，销售业绩也顺利突破

千亿，三道红线全部翻绿，核心指标相对亮眼。 

一、以量补价，销售业绩突破千亿， 

华侨城始终将销售回款作为年度工作的重中之重，以“分秒必争”的态度抢工程抓进度。

2020 年公司录得销售业绩 1052 亿元，同比增长 21.90%，销售金额和回款均突破千亿大关，

华侨城也顺利跻身千亿房企的行列。销售面积达465万平方米，较2019年同期增长84.52%。

随着公司布局城市能级的下降，叠加公司“以量补价”，公司的销售单价为 22623 元/平方

米，同比下降 33.94%，销售单价有所下行。 

从公司的销售业绩的区域分布来看，公司的主要销售业绩以长三角和珠三角两个区域为

主，销售占比达40.61%和40.25%。公司前五大城市的贡献度相对较高，占销售业绩的50.58%。

其中，深圳和南京两座城市的销售占比达 21.53%和 15.23%。公司拥有充沛和优质的土地储

备，但其整体周转效率较低的特点也一直被投资人所诟病。公司也认识到了提高周转效率的

重要性，加快周转效率。2020 年，合肥空港项目及成都青白江项目均实现了当年拿地、当年

开工、当年销售回款，为公司项目快周转树立了典范。但从整体来看，2020 年公司实际的库

存周转效率（销售业绩/平均存货）为 0.48，较 2019 年的 0.5 有所回落，公司整体的周转

效率仍然有待提高。 

二、地产投资重心转向中西部，优质土储支撑业绩成长 

2020 年，华侨城坚持“以收定投”原则，在严控投资风险的前提下，积极稳妥推进项目

获取。2020 年，公司年内累计获取土地项目 25 个，新增土地面积 494 万平方米，计容建筑

面积 1033 万平方米。投销比为 2.2，较 2019 年的投销比有所回落，但整体上投资强度仍然

较高。从区域来看，2020 年公司的投资重心有向中西部转移的倾向，中西部区域的权益拿

地金额占总权益拿地金额的 37.52%。年内获取的土地项目中，有 23个项目以底价或接近底

价摘牌，有效降低了拿地成本，为公司可持续发展夯实资源基础。 

从单个项目来看，武汉青山红坊 P（2020）051 号和上海唐镇项目两个项目的权益拿地

金额分别为 66.66 亿元和 50.01 亿元，占总拿地金额的 23.24%和 17.44%，占比较高，因此

我们将对这两个项目进行重点分析。从地理位置上看，武汉青山红坊 P（2020）051 号位于

武汉市青山区滨江商务区，近青山区市政府和三甲医院武汉普仁医院，地理位置相对优越。

随着长江主轴利好规划和地铁 5号线的规划建设，该区域的配套不断提升。若将 12.5 亿元

的产业园区投资费用考虑在内，华侨城获取该项目的楼面价达 15020 元/平方米。周边的热

门楼盘为中冶 39 大街和御江壹品青山樽，平均销售价格为 23635 元，地货比为 63%，安全

边际略低。 
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公司另外一个重点项目上海唐镇项目位于上海德淳路 100 弄，靠近 2号线唐镇站，直线

约 1.6 公里。商业配套方面：项目西南方向约 2 公里范围内坐落着包括阳光天地购物中心、

洲浦商业广场、恒生万鹂广场在内的多个商业中心，整体配套相对较好。由于该区域过去出

让土地相对较少，溢价率相对较高，溢价率 19.07%，楼面价 44239 元/㎡。该区域新房均已

售罄，因此我们通过该区域的二手房价格作为参考。周边二手房楼盘的售价均在 9 万以上，

地货比达 43.80%，安全边际相对较高。 

截至 2020 年末，公司的土地储备达 4244 万平方米，存续比为 9.1，可供华侨城较长时

间的开发，土地储备相对充沛。从区域来看，公司的土地储备主要集中在中西部和珠三角。

中西部区域和珠三角占总体土地储备的比例分别为 57.29%和 16.77%。其中成都、襄阳和武

汉三座古城分别为公司土地储备最多的三座城市，分别占公司总土地储备的 13.32%、12.00%

和 7.52%，整体上符合公司“文化+旅游+城镇化”的战略。从能级上来看，公司的土地储备

主要位于二线城市和强三线城市，分别占公司总土地储备的 57.35%和 37.57%。公司充沛而

优质的土地储备将支撑公司后续业绩的持续上扬。 

三、文旅业务基本恢复，IP 与旅游产品不断融合 

作为中国主题公园产业的开创者和领跑者，旅游业务是公司最重要的核心业务。在受到

新冠疫情冲击的情况下，华侨城积极应对，全力推动公司文旅产业平稳发展。公司旗下 24

家景区、24家酒店、1家旅行社、4家开放式旅游区共接待游客 4282.5 万人次，恢复至 2019

年的 82%，恢复情况远超行业平均水平。 

产品线方面，公司持续推出新产品，创新旅游供给。2020 年南京欢乐谷水陆公园双园

齐开，成为公司落地的第八个欢乐谷；北京欢乐谷以 516 万人次的游客接待量挺进全球单体

主题公园 TOP25， 其余多家主题公园跻身亚太地区主题公园和水公园 25 强。公司的第四代

产品顺德欢乐海岸 plus 也推出欢乐海岸 PLUS 吃货节、“乐活季”、端午汉风粽动员、“橙

风破浪”夏日酸甜派对等活动，推动其出租率不断提升。顺德欢乐海岸 PLUS 的全年月均出

租率达到了 83%，较 2019 年同期上升了 5 个百分点。不过值得注意的是，深圳欢乐海岸的

出租率有所下滑，2020 年全年月均出租率为 85%，同比下滑了 11 个百分点，经营的质量仍

待提高。 

IP 作为主题乐园的重要形象窗口符号,也是沉浸式体验的重点。2020 年，华侨城不断推

动 IP与旅游产品结合，助力旗下主题乐园焕发全新活力。欢乐谷集团冠名《第五人格》“深

渊的呼唤Ⅲ”全球赛，有效提升欢乐谷在电竞人群中的知名度及影响力；南京欢乐谷将原创

孵化本土 IP“大蓝鲸”、国产原创 IP 饼干警长、引进的成熟化授权 IP 屁桃君、B duck、

国家地理等全方面应用于园内设备包装、商品、餐饮等方面；济南华侨城创新引进国家级

IP——国家宝藏和中国国家地理，深度融合并落地线下文旅融合深度体验式产品。 
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四、营业收入大幅增长，成本管控效果明显 

2020 年，华侨城实现主营业务收入 804.14 亿元，同比增长 36.45%。公司的营业收入可

以分为两个部分，旅游综合收入和房地产业务收入。其中，旅游综合收入 431.75 亿元，同

比增长 42.67%；房地产业务收入 372.39 亿元，较 2019 年同期增长 27.82%，整体上营业收

入的增速相对较快。受产品结构和销售区域的影响，公司的毛利润率降至 50.03%，较 2019

年同期减少 7个百分点。 

费用方面，公司的三费费用率为 12.4%，较 2019 年同期下降 0.7 个百分点，费用管控

效果明显。具体来看，公司的管理费用率为 3.4%,较 2019 年下滑 1.2 个百分点。销售费用

率为 3.4%，同比上升 0.2 个百分点。随着公司的扩张，财务费用率为 5.6%,同比上升 0.3 个

百分点。 

由于前期获取土地的成本相对较高，公司录得 4.62 亿元的存货跌价损失，叠加长期股

权投资损失上升，导致公司的资产减值损失达 8.49 亿元。2020 年，公司录得净利润 157.2

亿元，同比上升 9.62%。受到毛利润率下滑和资产减值损失的拖累，公司的净利润率由 2019

年的 23.89%下滑至 19.21%，同比下滑 4.68 个百分点。 

五、三道红线全部翻绿，经营性现金流由负转正 

随着“345”新规政策出台，华侨城成为首批试点企业之一。公司管理层高度重视，采

取了“以收定投”、加速回款、控制并优化债务等一系列组合拳，以推动“三道红线”指标

的改善。截至 2020 年末，公司三道红线全部实现绿档。具体来看，公司的净负债率为 73.3%，

较 2019 年下降了 11.2 个百分点，公司的杠杆水平有所降低。剔除预收账款的资产负债率为

70%，较 2019 年同期基本持平。现金短债比为 2.2，短期偿债能力较强。公司三道红线的全

部翻绿，为公司未来的发力留下了充足的空间。 

除了三道红线全部翻绿，公司的经营现金流也由负转正。随着公司各区域前期拓展的项

目陆续进入销售周期，销售商品收到的现金较 2019 年同期增加约 180 亿元，另外在新项目

拓展上严格执行“以收定投、优中选优”，购买商品及接受劳务支付的现金较 2019 年下降

171 亿，导致公司的经营现金流净额也自 2017 年以来首次“由负转正”，达 212.86 亿元，

较 2019 年同期的-51.87 亿元，增加约 264 亿。在公司投资强度仍然较大的情况下，华侨城

顺利的实现了经营现金流的由负转正。未来。考虑到公司健康的财务状况和审慎的投资策略，

以及公司在文旅业务上的强大竞争力，公司的发展或已进入良性循环，未来的业绩成长仍然

可以期待。 

  



       

 

电话：021-80197619  邮箱：yihanzhiku@ehconsulting.com.cn 上海 | 北京 | 深圳 | 武汉 | 成都 

上海亿翰商务咨询股份有限公司 

亿翰智库·专业出品 6 

图表：华侨城年报有料相关指标数据 

年份 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

业绩 
销售金额（亿元） / 595 863 1052 

销售面积（万平方米） 146 206 252 465 

盈利指标 

营业收入 423 482 600 818.7 

净利润 93.2 113 143.4 157.2 

毛利润率 50% 60% 57% 50% 

净利率 22% 23% 24% 19% 

预收账款 309 447 650 886 

预收账款/营业收入 0.73 0.88 1.08 1.08 

偿债指标 

净负债率 52.9% 84.3% 84.5% 73.3% 

剔除预收账款的资产负债率（双项扣除） 64.9% 69.4% 69.3% 70.0% 

现金短债比（宽松版） 1.9 1.3 1.1 2.2 

三费费用 

管理费用率 5.3% 5.0% 4.6% 3.4% 

销售费用率 3.4% 3.6% 3.2% 3.4% 

财务费用率 4.3% 6.0% 5.3% 5.6% 

三费费用率 13.0% 14.6% 13.1% 12.4% 

土地储备 

权益新增土地建面（万㎡） 580.1 / 1208 1033 

权益新增土地投资额（亿元） / / 745 358.6 

土地储备总建筑面积（万平方米） 1197.3 2378.7 4605 4244.3 

注：财务费用率=总利息支出/营业收入； 

净负债率=（有息负债-货币资金）/净资产； 

剔除预收账款的资产负债率（双项扣除）=（总负债-预收账款）/（总资产-预收账款）； 

现金短债比（宽松版）=货币资金/短期有息负债； 

资料来源：亿翰智库、企业公告 

 

  



       

 

电话：021-80197619  邮箱：yihanzhiku@ehconsulting.com.cn 上海 | 北京 | 深圳 | 武汉 | 成都 

上海亿翰商务咨询股份有限公司 

亿翰智库·专业出品 7 

 

【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、行业研判、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。 
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