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所属行业 房地产 

发布时间 2021 年 8 月 26 日 
 

华侨城 A（000069.SZ） 

投资重回一二线，文旅业务明显恢复 

核心观点： 

一、销售额同比增长 41%，凭文旅低成本拿地 

2021上半年，随着疫情影响消退，华侨城加大推盘力度

和推盘量，实现合约销售额 447.4亿，同比增长 41.3%。新增

土地储备 315.1 万平米，凭借其文旅业务优势，与政府合作

低价获取土地储备。其中，一线、新一线及二线城市占比较

高，将有力支撑其文旅业务和地产销售业务未来发展。 

二、文旅业务收入恢复显著，利润率水平下行 

旅游综合业务收入 189.2亿，同比增长 89.9%，主要由于

接待游客量增长明显。毛利润率为 33.3%，其中地产销售业务

毛利润率 73.1%，处于行业领先地位，主要受益于拿地优势拓

宽利润空间，及文旅业务对地产销售业务的带动作用。 

三、三道红线处于绿档，债务结构进一步优化 

三道红线指标维持绿档，有息负债有所增长，以长期债

务为主，短债占比下降 3.3pcts至 18.0%，债务结构进一步优

化，现金短债比增至 2.6，短期偿债压力较小。房企信用利差

扩大下，保利有息负债综合融资成本降至 4.7%，低成本抢占

市场资金。 
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引言 

2021上半年，华侨城加大推盘力度和推盘量，实现合约销售额 447.4亿，同比增长 41.3%。

拿地端凭借文旅业务优势，低价获取土地储备，其中以新一线及二线城市为主，支撑其文旅

业务和地产销售业务未来发展。同时，这拓宽了华侨城地产销售业务的利润空间，毛利润率

达 73.1%。短债占比降低的同时，融资成本不升反降，积极拓展融资渠道，平均融资成本仅

4.38%。 
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一、 销售额同比增长 41%，凭文旅低成本拿地 

随着疫情影响消退，华侨城加大推盘力度和推盘量，2021 上半年 84 个项目及部分尾盘

贡献销售业绩，较 2020 年同期的 52个项目显著增加。最终，华侨城实现合约销售额 447.4

亿，同比增长 41.3%，合约销售面积 225.8万平米，同比增长 58.5%。 

加大推盘使华侨城销售业绩增幅较大，同时回款增加，现金流充裕，为企业的投资提供

了较强支撑。2021 上半年华侨城新增土地储备 315.1 万平米，投资金额 208.1 亿，土地成

本 6603元/平米。华侨城凭借其文旅业务能够促使当地人口集聚和经济发展等优势，在拿地

端有一定的议价能力，通过与政府合作低价获取土地储备。具体从城市能级的角度来看，

2021上半年，一线、新一线及二线城市投资金额占比达 85.0%，较 2020年同期上升 48.6pcts。

文旅业务前期投资量大，回收周期长，对布局地区的人口、消费能力有一定的要求，一二线

城市相对来讲更满足其需求。华侨城此番加大对一二线城市的投资，将有力支撑其文旅业务

和地产销售业务未来发展。 
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图表：2020H1及 2021H1华侨城 A投资情况 

 

资料来源：亿翰智库、企业公告 

注：内圈为 2020H1，外圈为 2021H1 

 

二、 文旅业务收入恢复显著，利润率水平下行 

2021上半年华侨城实现营业收入 230.1亿，同比增长 34.4%。其中，旅游综合业务收入

189.2 亿，同比增长 89.9%，这主要由于 2021 上半年华侨城接待游客达 2848.2万人次，同

比增长 243.3%，较 2019 年同期增长 59.8%，涨幅较为明显。受疫情影响，境外形势相对严

峻，部分境外出游需求转为境内出游需求，在疫情缓和、影响逐渐平稳后，境内旅游市场将

迎来利好，华侨城的文旅业务收入或将随之增长。 

地产调控愈加收紧，2021上半年，华侨城旅游综合业务及地产销售业务的毛利润率水平

均有所下降，分别为 24.8%及 73.1%，最终实现毛利润率 33.3%，较 2020年同期下降 21.5pcts；

净利润率 10.3%，较 2020年同期下降 1.7pcts。华侨城地产销售业务的毛利润率水平处于行

业领先地位，这主要受益于上述所讲华侨城在拿地端的优势，拓宽了地产销售业务的利润空

间，且文旅业务促使板块价值提升的同时，对其地产销售业务也有一定的带动作用，推升房

屋销售溢价。 

图表：2018-2021H1华侨城 A营业收入与毛利润率情况 

 营业收入（亿元） 毛利润率 较 2020年同期变动（pcts） 

旅游综合业务 189.2 24.8% -12.9 

房地产业务 40.3 73.1% -7.6 

其他业务 0.6 58.5% 28.0 

总计 230.1 33.3% -21.5 

资料来源：亿翰智库、企业公告 
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三、 三道红线处于绿档，债务结构进一步优化 

2021上半年，华侨城净负债率、剔除预收账款的资产负债率及现金短债比分别为 74.3%、

69.2%及 3.2 倍，三道红线指标处于绿档。净负债率较 2020 年同期下降 36.9pcts，这主要

基于以下两点：一、销售回款增加，带来货币资金增长，同比上升 38.3%至 532.2 亿；二、

华侨城主动控制有息负债增长，同比下降 3.9%至 1380.7亿。具体从其债务构成来看，短期

有息负债占比由 2020年同期下降 12.9pcts至 12.1%，债务结构进一步优化。现金短债比升

至 3.2倍，短期偿债压力较小。 

短债占比降低的同时，融资成本不升反降。2021上半年，华侨城积极拓展融资渠道，通

过银行贷款、发行债券、REITs等多种手段获取资金，平均融资成本仅 4.38%，较 2020 年底

下降 10个基点，处于行业较低水平。 

 

图表：2017-2021H1华侨城 A 有息负债情况 

 

资料来源：亿翰智库、企业公告 

 

图表：2021H1华侨城 A发债发行情况 

时间 类型 金额（亿元） 期限（年） 利率 

2021年 1 月 公司债 20 5 3.58% 

2021年 1 月 公司债 5 7 3.89% 

2021年 1 月 公司债 15 5 3.57% 

2021年 1 月 公司债 5 7 3.89% 

2021年 4 月 公司债 2.6 5 3.55% 

2021年 4 月 公司债 15 7 3.95% 

资料来源：亿翰智库、企业公告 
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图表：2018-2021H1华侨城 A相关数据 

具体指标 2018 2019 2020 2021H1 

合约销售金额(亿元） - 862.6  1051.5  447.4  

合约销售面积(万㎡） 206.2  252.1  465.1  225.8  

新增土地建面(万㎡） - 1208.1  1033.1  315.1  

土地储备总建筑面积(万㎡） - 4605.1  4244.3  4416.4  

存续比（年） - 18.3  9.1  9.8  

营业收入（亿元） 481.4  600.3  818.7  230.1  

净利润（亿元） 112.9  143.4  157.2  23.7  

预收账款（亿元） 422.8  648.4  881.8  1109.4  

毛利润率 60.3% 56.6% 49.9% 33.3% 

净利润率 23.5% 23.9% 19.2% 10.3% 

ROE 15.8% 16.7% 15.3% 4.2% 

ROA 4.4% 4.3% 3.8% 1.1% 

预收账款/营业收入 0.9  1.1  1.1  2.4  

管理费用率 5.0% 4.6% 3.4% 4.3% 

销售费用率 3.6% 3.2% 3.4% 4.3% 

财务费用率 5.9% 5.3% 5.6% 7.2% 

三费费用率 14.5% 13.1% 12.5% 15.8% 

净负债率 84.3% 84.5% 73.3% 74.3% 

剔除预收账款的资产负债率 69.4% 69.8% 70.0% 69.2% 

现金短债比 1.1  1.0  2.2  3.2  

投销比 - 0.9  0.3  0.5  

经营活动产生的现金流量净额（亿

元） 
-99.8  -51.9  212.2  9.9  

货币资金 272.3  374.9  605.0  532.2  

有息负债 922.9  1177.3  1414.6  1380.7  

融资成本 - 4.6% 4.5% 4.4% 

总资产 2941.7  3796.2  4565.9  4821.6  

净资产 771.6  949.9  1103.8  1141.8  

存货 1615.8  1853.4  2504.6  2626.7  

存货周转率 14.3% 15.0% 18.8% 12.7% 

资产周转率 18.8% 17.8% 19.6% 10.3% 

资料来源：亿翰智库、企业公告 

注：新增土地储备建面及土地储备总建筑面积均为计容建筑面积；剔除预收账款的资产

负债率=（总负债-合约负债）/（总资产-合约负债）;现金短债比=（货币资金-受限制资金）

/短期有息负债;投销比=投资金额/销售金额；企业公布则以企业公布为准。 

2021H1数据：存续比=总土地储备/（销售面积*2）;ROE=2*净利润/净资产均值;ROA=2*

净利润/总资产均值;存货周转率=2*营业成本/存货均值;资产周转率=2*营业收入/总资产均
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值。 
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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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