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基础数据 
总股本（百万股） 3107
流通 A 股（百万股） 1289
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 16446
 

相关研究  
 

 上半年公司实现营业收入 63.7 亿元，同比增长 84.6%，净利润 13.5 亿元，

同比增长 84.8%，EPS 0.44 元。上半年收入主要来源于去年销售项目的结

算，受此影响公司期末预收账款 39.1 亿元，比 09 年期末减少 17.9%。公

司期末拥有货币现金 45 亿，较 09 年末增加 50%，现金状况良好，由于长

期借款的增加，公司剔除预收账款后资产负债率为 58%，比上年末增加 8
个百分点，财务状况仍比较稳健。 

 公司上半年推盘项目主要为东部华侨城天麓项目以及近期开盘的纯水岸七

期 1 号楼，两项目合计实现销售收入 24.6 亿元。此外上海浦江城及成都华

侨城今年上半年的销售情况也较好分别实现 6.5 亿元及 4 亿元销售收入。从

公司在调控前后开盘的项目销售情况来看，顶级高端住宅仍然呈现出对政

策的较强的承受能力。上海、北京等地的高层项目虽受到调控的影响，但

去化水平仍维持在 60%左右的可接受的范围内。公司全年推盘量约为 81 万

平米，下半年占全年推售量的 48.3%，全年推盘的配比较为均衡。 

 上半年公司共获取两个新项目，分别是上海苏河湾和天津东丽湖，合计新

增建面 233 万。其中天津东丽湖项目仍然延续公司旅游地产的开发模式，

而上海苏河湾项目则是公司首次在开发模式上尝试在城市中心进行综合体

开发。公司长期对旅游物业及相关商业的运营经验将有助于新项目的运作，

但过高的地价水平将挤压盈利空间，公司在项目成本运作上的能力将经受

考验。 

 今年 6 月东部华侨城发生的严重游乐场事故对公司的品牌造成一定负面影

响，但从公司去年的业务收入分配上看，单纯的旅游门票相关项目收入占

整体收入比重较小，仅为 20%。公司上半年旅游接待人数 1039 万人，同比

有接近 15%的增长。参考国外类似事件的影响我们判断深圳欢乐谷事件对

公司中长期业绩将不会有显著影响。 

 预计公司今明两年 EPS 为 0.75 元和 1.05 元，对应 PE 为 18X 和 13X，NAV 
21 元，股价对应 NAV 折价 34%，公司价值存在明显低估，维持公司增持

评级。 

 最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 10957.0 2133.4 13731  16267 22427 

(+/-%) 213.9 416.6 25.3 18.5 37.9

归属母公司净利润(百万元) 1705.6 331.6 2338  3251 3847 

(+/-%)  85.9 132.0 37.1 39.1 18.4

EPS(元) 0.55 0.11 0.75  1.05 1.24 

P/E(倍) 23.2 119.6 18.3  13.3 11.2  
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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业绩亮丽，财务稳健 

公司 10 年上半年实现营业收入 63.7 亿元，同比增长 84.6%，净利润 13.5 亿元，同

比增长 84.8%，上半年实现 EPS 0.44 元，公司上半年收入主要来源于去年销售项目

的结算，受此影响公司期末预收账款 39.1 亿元，比 09 年期末减少 17.9%。公司期末

拥有货币现金 45 亿，较 09 年末增加 50%，现金状况良好，由于长期借款的增加，

公司剔除预收账款后资产负债率为 58%，比上年末增加 8 个百分点，财务状况仍比较

稳健。 

全年推盘配比均衡，重点项目销售情况良好  

公司未公布本期地产销售收入情况，从销售商品提供劳务收到的现金口径看，上半年

实现收入 59.7 亿元，公司上半年主要销售收入来源为东部华侨城天麓项目以及近期

开盘的纯水岸七期 1 号楼，两项目合计实现销售收入 24.6 亿元，此外上海浦江城及

成都华侨城今年上半年的销售情况也较好分别实现 6.5 亿及 4 亿销售收入。从公司在

调控前后开盘的项目天麓（均价 12 万/平米）和纯水岸七期 1 号楼（均价 5 万/平米）

的销售情况来看，顶级高端住宅在目前这个阶段仍然呈现出对政策的较强的承受能

力。上海、北京等地的高层项目虽受到调控的影响，但在量和价的平衡上仍处于比较

合理状态，去化水平仍维持在 60%左右的可接受的范围内。 

公司下半年仍有招华曦城、东部华侨城天麓 3 区等重点项目将进入销售，下半年合计

约推售 39 万平米，占全年推售量的 48.3%，全年推盘的配比较为均衡，从产品结构

来看，曦城和天麓的高端定位预计仍可在较高的价格水平下维持不错的去化速度，而

成都、泰州、昆明等地项目则将面临一定的价格和去化压力。 

 

图 1 公司上半年重点项目销售情况 
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资料来源：各地房管局，华泰联合研究所 
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表 1 公司全年可售资源及推售计划情况 
所在区域 项目名称 10 年计划可售 推售状况 

纯水岸 8 号地块 0.6 下半年 

纯水岸 11 号地块 0.3 下半年 

侨城馨苑 3.3 10 年 5 月份 

香山里花园一期 9 10 年 7 月份 

招华曦城四期 4.7 下半年 

东部华侨城天麓一区 0.1 尾盘 

东部华侨城天麓三区一期 1.2 下半年 

东部华侨城天麓六区 0.1 尾盘 

东部华侨城天麓七区 0.1 尾盘 

东部华侨城天麓八区 1.5 已推售 

深圳 

东部华侨城天麓九区 0.1 尾盘 

浦江华侨城二期 122-8 地块 2.9 持续销售 

浦江华侨城二期 122-9 地块 3.5 持续销售 

浦江华侨城二期 122-11 地块 0.2 持续销售 

浦江华侨城二期 122-12 地块 8.9 持续销售 

上海 

合利坊 5.3 下半年 

3.2 下半年 

12 下半年 

纯水岸三期 

8 下半年 

1.9 尾盘 

0.7 尾盘 

成都 

纯水岸二期 

3.4 尾盘 

北京 欢乐嘉园三期 3.7 已推售 

昆明 地产一期 2 预计 12 月份 

纯水岸一期第二批 1.9 下半年 泰州 

纯水岸一期第一批 2.1 已推售 

合计  80.7  

资料来源：公司公告，公司调研，华泰联合研究所 

 

新增两项目，尝试新开发模式 

公司上半年共获取两个新项目，分别是上海苏河湾和天津东丽湖，合计新增建面 233
万，其中天津东丽湖项目仍然延续公司旅游地产的开发模式，预计售价将在 15000
元以上，而上海苏河湾项目则是公司首次在开发模式上尝试在城市中心进行综合体开

发，公司长期对旅游物业及相关商业的运营经验将有助于新项目的运作，但过高的地

价水平将挤压盈利空间，公司在项目成本运作上的能力将经受考验。 

上海苏河湾 

公司 10 年 2 月份以 70.2 亿元拍下上海苏河湾 1 号地块，项目占地 3.56 万平方米，

容积率 3.74，总体建面 13.3 万平米，公司预计可售住宅面积约为 6.6 万平，剩余部
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分为自持商业，楼面地价 52855 元。苏河湾位于闸北苏州河北岸的核心区域，其东

距外滩 1000 米左右，南离南京路及人民广场仅 800 米左右。公司拟在该项目建成城

市综合体项目，预计实现均价在 110000 元/平米以上，预计该项目可为公司贡献销售

收入 72.6 亿元，实现净利润 10.2 亿元。 

 

图 2 上海苏河湾项目位置图                             图 3 上海苏河湾项目用地实景 

资料来源：搜房网，华泰联合研究所 资料来源：搜房网，华泰联合研究所 

 

旅游事故短期冲击股价，长期业绩无太大影响 

今年 6 月东部华侨城出现严重游乐场事故，造成 6 死 10 伤。该事件对公司的品牌和

美誉度造成了一定影响。公司需要深刻反思事故的原因，以避免再度发生类似事件。 

从公司去年的业务收入分配上看，单纯的旅游门票相关项目收入占整体收入比重较

小，仅为 20%。因此从业绩角度，游乐场事故对公司的负面影响将会低于市场预期。 

公司上半年旅游接待人数 1039 万人，同比有接近 15%的增长。参考国外类似事件对

公司业绩和入园人数的影响来看，迪斯尼公司在 07 年发生的游乐场事故在当年及随

后几年对公司门票收入和入园人数的影响不显著，我们判断深圳欢乐谷事件对公司中

长期业绩的影响并不会有显著影响。 

 

表 2 公司 09 年业务收入细项分拆 
项目 收入（亿元） 占比 

旅游门票及相关 22 20% 

地产销售 77 71% 

酒店业务 6.9 6% 

租赁业务 3 3% 

资料来源：公司调研，华泰联合研究所 
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图 4 事故对迪斯尼各地入园人数影响不显著 
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资料来源：彭博，华泰联合研究所 

 
 
图 5 迪斯尼在 07 年事故后收入仍能保持稳定增长 
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资料来源：各地房管局，华泰联合研究所 
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表 3 世界各地游乐场事故汇总 
时间 地点 事件 

2006 年 7 月 英国奥尔顿托尔斯主题公园 一列过山车运行时，前排车卡松脱撞向后排车卡，29 人受伤。 

2007 年 8 月 韩国釜山 “环球嘉年华”游乐场，两届缆车卡在一起，造成 5人死亡。 

2007 年 5 月 日本大阪 万博纪念公园游乐园(Expoland)发生过山车事故共造成 1 人死亡，约

21 人受伤。 

2007 年 6 月 美国阿肯色州热泉市 游客乘坐过山车时，公园突然停电，12 名乘客当时正好位于过山车的

最顶端。消防人员总共花了半小时，才将所有乘客全部救了下来。 

2007 年 8 月 法国圣日耳曼昂莱 机动游戏运作期间突然发生机件故障，一条钢臂折断，导致其中一个

四人厢座飞脱跌落地面，意外造成厢座内一对分别 48 岁及 21 岁的父

子死亡，同行的两名家人也受重伤， 

2007 年 5 月 美国佛罗里达州迪斯尼乐园 水上游乐设施运行时发生故障，造成五名游客以及一名工作人员受伤

2008 年 5 月 美国加州嘉年华会 一座满载乘客的机动游戏突然倒塌，不少乘客由高空抛落，造成 24

人受伤，其中 3人重伤。 

资料来源：华泰联合研究所 

 

估值和投资建议 

预计公司今明两年 EPS 为 0.75 元和 1.05 元，对应 PE 为 18X 和 13X，NAV 21 元，

股价对应 NAV 折价 34%，公司价值存在明显低估，维持公司增持评级。



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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