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投资要点： 

 华侨城地产项目主要面向投资需求，具有高利润率、高周期特性。公司的地

产项目分为两类：一类是以深圳为代表的高端项目，地价不斐，但售价更高，

毛利润率可达 70%以上；另一类是旅游地产项目，售价居中，但借助旅游产业

实现低成本拿地。两类项目共同的特点是：购买力以投资性需求为主，高利

润率、高周期波动。此外，公司土地储备中 70%的预期销售额来自于一线城市，

近半来自于深圳，这也决定了公司地产业务的高周期特性。 

 旅游业务提供现金流安全垫，平滑地产冲击。幸而国内旅游业务相对稳定，

虽然利润率低于地产业务，但每年可提供 30 亿左右的现金流安全垫，从而提

高了公司整体的抗冲击能力。 

 “旅游+地产”模式提高成长潜力，成长性排名前 10%。旅游与地产业务的金

融特性互补提高了公司的运营效率，在相同利润率下其周转效率高于地产同

业。高效率提升成长空间，在 A+H 的 102 家地产上市公司中，成长潜力排名

第 10。 

 东部华侨城事故影响有限，更值得注意的是公司 2010 年以来扩张步伐明显加

快，存在激进扩张隐忧。华侨城地产业务本身具有高周期特性，净借贷资本

比上限为 57%，旅游业务提供的现金流安全垫使负债上限放松到 77%。但 2010

年一季度，公司的实际净借贷资本比从上年末 32%提高到 74%，已逼近上限，

在此基础上，7 月又以 37 亿拍下天津地块，2010 年的资本支出已达上限，2011

年新增资本支出不能超过 40 亿。 

 持续经营的合理估值：25.5 倍市盈率。如果公司能够把净借贷资本比控制在

77%以内，则可以确保财务安全，此时，繁荣期每股收益的极限增速为 40%，

低谷期为 3.5%。由此计算，则繁荣期的合理估值为 41 倍市盈率（09A），低谷

期的合理估值为 23 倍市盈率（09A），当前 86%的市场面临冲击，合理估值为

25.5 倍市盈率（09A）。 

 激进扩张下的合理估值：16.5 倍市盈率。如果公司突破负债上限，将面临资

金链断裂风险，失去持续经营价值而仅余净资产价值，以当前 672 万平土地

储备计算，公司的净资产价值为 16.5 倍市盈率（09A），较持续经营下的合理

估值低三分之一。 
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一、概述：成长潜力好，但金融理性面临考验 

2009年度地产上市公司综合实力排名中，华侨城以5.04分的总分排名102家地产上市公司的第33位，

其中运营效率方面以 7.36 分排名第 14，成长潜力方面则以 6.73 分排名第 10，但财务安全和金融理性拖

累了整体表现——衡量短期风险的财务安全性指标评分 4.77 分，排名第 79 位，衡量中期风险的战略理性

指标评分 4.57 分，排名第 72 位。 

综合来看，公司“旅游+地产”模式下丰厚的利润率贡献了高效率和较高的成长潜力，东部华侨城事

故对公司整体现金流影响不大，但金融理性的隐忧威胁着长期安全。 

 

二、地产业务：面向投资性需求，高利润率、高周期波动 

华侨城地产业务的产品线主要分为两类，一类是以深圳波托菲诺等项目为代表的高端产品，地价成本

较高，但靠着“旅游+地产”模式创造了更高的环境溢价——深圳地区部分别墅项目售价达到 120000 元/

平米，毛利润率达到 70%以上，平均售价在 50000 元/平米以上；另一类是二三线城市的华侨城项目，地处

郊区，产品售价与当地平均水平相当，但在旅游产业带动下，通过与地方政府合作，能够以较低成本获取

土地。两种模式的共同结果是公司地产业务的利润率较高，正常情况下毛利润率可以达到 70%，营业利润

率应该可以达到 40-50%。 

不过，无论是高端项目还是旅游地产项目，在创造了丰厚利润率的同时，也必然会面临更高的周期波

动：2008 年，全国住宅销售面积下降 15%，销售金额下降 17%，但别墅和高档公寓项目的销售面积和销售

金额均下降了 37%，显示高端项目的销售压力更大；至于旅游地产项目，作为非必须品，投资性需求一向

是购房的主力，因此也是最容易产生泡沫的地方，海南地价的高波动就是最好的实例。华侨城也不例外，

其地产业务的高利润率与高周期波动并存。 

图表 1：全国二手房成交均价指数 

 
资料来源：CEIC 

 

在土地储备方面，华侨城起家于深圳，近年来开始向国内其他一线城市和二三线城市拓展，目前，土

地储备中，16%位于深圳、16%位于上海、1%位于北京，一线城市合计占到总土地储备面积的三分之一；二

线城市中，成都占 21%，武汉占 29%，西安占 1%，合计占到 51%；其他地区占 16%。但从预期的销售金额看，

深圳占到 46%，上海 23%，北京 1%，一线城市贡献了未来销售金额的 70%，二线城市贡献了 20%左右。由于

一线城市是本轮调控的重点，深圳尤其是每次调控的“重灾区”（目前唯一一个出现成交均价下降的一线

城市就是深圳），所以，我们预期 2010-2011 年，公司地产业务的销售业绩不乐观，86%的销售市场将面临

调控冲击。 
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综上，华侨城的地产项目主要吸引投资性需求，土地分布集中于一线城市，这两点都决定了华侨城地

产业务的高利润率与高周期波动性。 

 

图表 2：华侨城土地储备的面积分布 

 
资料来源：公司年报 

 

图表 3：华侨城土地储备的预期销售金额分布 

 
资料来源：公司年报，中航金融研究所测算 
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图表 4：一线城市新房成交均价指数 

 

资料来源：CEIC 

 

图表 5：一线城市二手房成交均价指数 

 

资料来源：CEIC 

 

三、旅游业务提供现金流安全垫，平滑周期冲击 

旅游业务在成熟市场也属于高周期业务，但在中国的城市化和消费升级过程中，波动相对平缓，整体

趋势向上。2009年华侨城旅游接待1800万人次，旅游业务收入70亿，2010年预计可达2000万人次，旅游业

务收入达到80亿，以40%的毛利润率计算，每年可提供30亿左右的净经营现金，即，旅游业务为地产业务

提供了一个现金流的安全垫，在一定程度上平滑了周期冲击。 

根据我们的测算，相同产品定位下国内优秀地产公司繁荣期存量资产周转率应在0.6倍左右，低谷期

下降到0.3倍，从中剔除承诺的资本支出和必须的营运支出，公司地产业务要应对2011年的持续调控，负

债率上限为：净借贷资本比
1
<57%。 

但华侨城旅游业务的周转速度一般保持在0.5倍以上，所以，高峰期，旅游业务会适度拉低整体的周

转率，但低谷期会提高现金回流速度，并将企业整体的低谷存量资产周转率提高到0.35倍，剔除承诺资本

支出和必须的营运支出后，负债率上限有所放松：净借贷资本比<77%，上升20个百分点。 

 

                                                        
1 净借贷资本比=（短期借款+1 年内到期长期借款+长期借款-现金及等价物）/权益资本 
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四、旅游+地产，提高效率空间和成长潜力 

华侨城的地产业务具有高利润率、高周期波动特性。 

旅游业务利润率低于地产业务，但低谷阶段的现金流周转速度快于地产业务。 

旅游+地产，利润率被拉低，但低谷阶段安全性的提高使公司相比于其他高端定位的地产企业能够使

用更高的财务杠杆，从而提升了整体的效率空间和成长潜力。 

根据我们的测算，如果公司把净借贷资本比维持在77%以内，则繁荣期，地产业务的年均存货和承诺

资本支出增速上限为64%，低谷期也可以保持年均33%的增速；每股收益方面，繁荣期增速达到40%，低谷

期为3.5%。 

2009年地产上市公司综合实力排名中，华侨城在A+H的102家地产上市公司中，成长潜力排名第10，运

营效率排名第14位。 

 

五、持续经营下的合理估值：市盈率 25.5 倍（09A） 

以繁荣期年均 40%的每股收益增速计算，华侨城的最高估值为 41 倍市盈率（09A）；以低谷期持续两年、

年均 3.5%的每股收益增长计算，最低估值为 23 倍市盈率（09A）；鉴于公司 20%的销售额来自于二线城市，

10%来自于三线城市和旅游城市，我们预期 86%的市场将遭遇低谷冲击，合理估值 25.5 倍市盈率（09A）。

在该估值水平下，投资人年均回报率为 16.6%（以往华侨城的 BETA 值为 1.15 倍，与地产行业平均水平相

近，但东部华侨城事故后，公司的波动风险加大，我们将公司 BETA 值调高至 1.40 倍）。 

当前市盈率 23.94 倍（09A），较合理估值低 6.5%，加上合理估值下 16.6%的年化回报，可以达到 20%

以上的回报率，建议买入。 

 

六、潜在的风险：金融理性的考验 

旅游+地产模式虽然在一定程度上平滑了周期冲击，使公司的净借贷资本比上限提高20个百分点，但

77%的财务安全底线仍需坚守。 

然而2010年以来，华侨城的扩张积极性明显提高。2010年2月以70.2亿元总价拍下上海地王，使一季

度末的短期借款较上年末增加20亿，长期借款增加40亿，净借贷资本比从32%提高到74%，已逼近77%的负

债上限。在此基础上，7月公司又以37亿元总价拍得天津项目，这意味着2010年公司地产的资本支出已达

上限，2011年如果调控继续，新增存货和承诺资本支出上限为40亿，超过这一水平，公司将面临持续低谷

中的现金流危机。 

一旦公司出现财务危机，上述持续经营价值将不复存在，公司被迫出让部分资产以筹措资金，而在资

产交易市场上，贴现的估值转变为净资产的估值，此时，公司的合理估值下降为16.5倍市盈率（09A），

较持续经营价值低三分之一，较当前股价低30%以上。 

综上，处在财务安全底线边缘的华侨城正面临金融理性的考验，如果它能够将负债率和扩张速度控制

在安全范围内，将为投资人提供20%以上的回报，但如果扩张失控，将使投资人价值贬损30%。 
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图表 6：华侨城历史市盈率区间 

 

资料来源：WIND 

 

图表 7：华侨城历史市净率区间 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

杜丽虹，SAC执业证书号：S0640210050001，清华大学金融学博士，一直从事地产、金融行业研究，目前任中

航证券地产行业首席研究员。  

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
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