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股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) (20) 11  16  (33) 
相对新华富时 
A50指数(%) 3  4  15  (17) 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 3,107 
流通股 (%) 49 
流通股市值 (人民币 百万) 20,783 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 281 
净负债比率 (%) 58 
10年末每股评估净资产值(人民币 ) 16.59 
主要股东(%)  
华侨城集团 56  
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 

华侨城 
下半年销售值得期待 
华侨城 2010年上半年实现营业收入和净利润分别为 63.7
和 13.5亿元，同比增长 388.2%和 197.8%，每股收益 0.435
元。公司下半年可售量大幅增长，鉴于当前市场销售两
头强中间弱的特征，我们期待下半年公司销售的良好表
现。小幅上调了盈利预测，并将目标价格上调至 16.59元，
重申买入评级。 

支撑评级的要点 
 旅游业务收入同比增长 79%，地产业务收入同比增长

102%，且毛利率均比 09年度上升。招商华侨城的利
润贡献占比达 25%。预收款锁定了全年的地产收入。 

 上半年主要在售的是老项目尾盘和侨城馨苑，总的可
售面积约为 20万平米。而下半年可售量大幅增长至
约 60万平米，集中在 8-10月份推盘。 

 鉴于目前市场刚需和高端住宅两头销售较强、而中间
产品销售较弱的状况，由于下半年公司可售多为上
海、深圳、成都等成熟地段的成熟楼盘，我们看好下
半年的销售回款。 

 上半年大量拿地，扩张态度积极。但亦导致现金流下
降和负债率上升。 

影响评级的主要风险 
 房产税政策预期临近对高端住宅的销售影响超过预
期。  

估值 
 我们小幅上调了公司 2011-12 年的盈利预测 6.2%和

8.7%，将目标价从 13.70元上调至 16.59元，相当于 2010
年末 NAV，重申买入评级。 

投资摘要 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 8,657 10,957 12,730 16,782 22,451 
   变动 (%) - 27 16 32 34 
净利润 (人民币 百万) 1,421 1,706 2,345 3,030 3,945 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.457 0.549 0.755 0.975 1.270 
   变动 (%) - 20.0 37.5 29.2 30.2 
原先预测每股收益 (人民币)  - - 0.751 0.918 1.168 
   调整幅度(%) - - 0.5 6.2 8.7 
市盈率 (倍) 30.1 25.1 18.3 14.1 10.9 
每股现金流量 (人民币) 0.43 2.53 (1.65) 1.09 2.22 
价格/每股现金流量 (倍) 32.1 5.4 (8.3) 12.7 6.2 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 17.9 13.4 11.9 8.8 6.1 
每股股息 (人民币) 0.160 0.000 0.075 0.098 0.127 
股息率 (%) 1.2 0.0 0.5 0.7 0.9 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2010年 8月 19日 

买入 
000069.SZ – 人民币 13.79 
目标价格: 人民币 16.59( 13.70) A 
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2010年上半年净利润同比增长 197.8% 

2010年上半年，华侨城实现营业收入 63.7亿元，比去年同期
增长 388.2%；实现净利润 13.5亿元，比去年同期增加 197.8%。
每股收益 0.435元。 

本期公司综合毛利率较去年全年的 40%提高至 51%，其中各
个板块利润率都有所提升。 

 

上半年地产回款偏少  

房地产收入 22.4亿元，同比增长 102.09%。毛利率为 61.8%，
较去年同期下降 11.8个点至 61.8%，但较去年全年上升了 4
个点。 

从合作公司的投资收益来看，招商华侨城本期业绩贡献较
高，达到 3.15亿元，占净利润比重为 23.4%，高于我们的预
期。 

期末预收房款为 39.1亿元，比年初 47.7亿低了 12%。据此推
算，公司上半年地产销售回款约为 14亿元。预收帐款主要来
自成都纯水岸、上海新浦江城和天麓项目，对我们全年房地
产销售收入预测的锁定率为 100%，锁定情况尚可，完成我们
全年预期问题不大。 

 

下半年供应量大增，高端占据主流 

经过与公司的沟通，我们得知，华侨城上半年主要在售的是
老项目尾盘和侨城馨苑，总的可售面积约为 20万平米。而下
半年可售量则大幅增长至约 60万平米，集中在 8-10月份推
盘，因此公司下半年的销售情况值得关注。 

从推盘结构来看，公司下半年维持了高端为主的产品结构，
将推出本部的高层、别墅，东部华侨城别墅、上海浦江镇、
合利坊、以及成都纯水岸三期等。 

从 7、8月份各地市场表现来看，一线城市真正的高端豪宅的
销售情况超出我们的预期，市场呈现两头回稳较快，即满足
刚需要求和豪宅表现良好，而中间类型产品的销售则仍然遇
到阻滞。华侨城 7月份开盘的波托菲诺纯水岸七期 2.4万平
米，售价 48,000-50,000元/平米，当月销售 70%，迄今已基本
售完。这使我们对公司下半年的销售充满信心。 
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东部侨城引领旅游业务迅速发展 

期内公司旅游综合业务加速发展，各控参股企业共接待游客
1,039 万人次；实现旅游综合业务收入 37.16 亿元，同比增长
78.95%；毛利率也比去年同期上升了 1个点至 48.5%。虽然东
部侨城发生重大安全事故，但上半年东部华侨城新开业部分
对旅游板块的收入同比增长率的贡献仍然不容小觑，目前客
流量的短期震荡也有所恢复。 

其他重点项目方面，4 月，泰州华侨城开业，成为区域市场
热点；武汉华侨城、云南华侨城、西安华侨城、欢乐海岸也
加快规划和建设的步伐，为项目如期开业赢得主动。 

另外，公司包装印刷业务持续稳定发展，共实现营业收入 3.71 
亿元，同比增长 50.97%。 

 

土地储备大幅增加，对资金形成一定压力 

今年以来，华侨城以大手笔购地，迄今为止，华侨城取得了
天津华侨城住宅地块 221万平米，以及上海苏河湾三个地块
合计建筑面积 25.6万平米，总地价 168亿元。 

天津项目是公司通过旅游+地产模式获取的又一块廉价优质
土地，楼面地价仅为 1,645元/平米，获利能力丰厚。苏河湾
地块为华侨城第一次在上海获得以商业办公酒店为主，并涉
及历史保护建筑的项目，可以发挥公司在文化旅游产业方面
的综合能力。但上述土地和高额地价对公司的财务影响非常
明显。上半年，公司每股经营性净现金流为负 1.89元，净负
债率也从年初的 32%上升到 85%。 

 

看好下半年销售，重申买入评级 

随着下半年开始购房心态回稳，销售量回升，市场表现出两
头强、中间弱的态势。华侨城主营的高端住宅由于其稀缺
性，受到了富裕阶层作为资产配置品种的欢迎。下半年公司
可售量大，且多为上海、深圳、成都等成熟地段的成熟楼盘，
销售情况值得期待。因此我们小幅上调了对公司 2011-12 年
的盈利预测 6.2%和 8.7%，将 2010年末的每股净资产值调升
0.48 元至 16.59 元。维持买入评级，但将目标价上调至 1 倍
NAV，即 16.59元。 
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图表 2.业绩摘要 
(人民币，百万) 2009年上半年 2010年上半年 同比增长 % 
营业收入 1,305  6,373  388  
营业成本 (789) (3,106) 294  
营业税 (163) (793) 386  
毛利润 353  2,474  600  
其他收入 0  (2) - 
销售费用 (54) (248) 358  
管理费用 (168) (630) 274  
经营利润 131  1,595  1,119  
投资收益 434  367  (15) 
财务成本 (43) (140) 227  
营业外收支 4  19  405  
税前利润 525  1,840  250  
所得税金 (31) (422) 1,279  
净利润 494  1,418  187  
少数股东权益 (41) (68) 65  
归属于母公司所有者的净利润 454 1,351 198 
    
主要比率(%)    
毛利率 27  39   
经营利润率 10  25   
净利率 35  21   
资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 8,657 10,957 12,730 16,782 22,451 
销售成本 (5,257) (6,947) (7,673) (10,019) (13,595) 
经营费用 (880) (649) (903) (1,445) (2,242) 
息税折旧前利润 2,520 3,361 4,154 5,318 6,615 
折旧及摊销 (381) (945) (879) (905) (902) 
经营利润 (息税前利润) 2,138 2,416 3,275 4,413 5,713 
净利息收入/(费用) (222) (132) (215) (213) (130) 
其他收益/(损失) 55 97 36 36 36 
税前利润 1,972 2,381 3,095 4,236 5,619 
所得税 (349) (517) (588) (890) (1,236) 
少数股东权益 (201) (159) (163) (316) (438) 
净利润 1,421 1,706 2,345 3,030 3,945 
核心净利润 1,424 1,853 2,315 3,002 3,917 
每股收益(人民币) 0.457 0.549 0.755 0.975 1.270 
核心每股收益(人民币) 0.458 0.596 0.745 0.966 1.260 
每股股息(人民币) 0.160 0.000 0.075 0.098 0.127 
收入增长(%) n.a. 27 16 32 34 
息税前利润增长(%) n.a. 13 36 35 29 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 33 24 28 24 
每股收益增长(%) n.a. 20 37 29 30 
核心每股收益增长(%) n.a. 30 25 30 30 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 1,935 3,041 2,608 3,408 6,926 
应收帐款 467 1,144 637 839 1,123 
库存 12,483 9,099 12,730 15,104 15,716 
其他流动资产 1,111 1,367 1,618 2,079 2,857 
流动资产总计 15,995 14,652 17,593 21,430 26,621 
固定资产 9,465 10,807 9,999 9,160 8,322 
无形资产 1,989 2,393 2,322 2,256 2,192 
其他长期资产 1,960 2,934 2,788 2,868 3,013 
长期资产总计 13,414 16,135 15,109 14,284 13,528 
总资产 29,409 30,787 32,702 35,714 40,149 
应付帐款 5,269 6,816 4,854 6,237 8,571 
短期债务 10,190 3,936 7,711 5,253 1,806 
其他流动负债 1,629 5,582 3,310 4,363 5,837 
流动负债总计 17,087 16,333 15,875 15,853 16,214 
长期借款 1,128 2,754 2,754 2,754 2,754 
其他长期负债 599 208 324 347 476 
股本 2,621 3,107 3,107 3,107 3,107 
储备 6,851 7,414 9,524 12,251 15,802 
股东权益 9,472 10,521 12,632 15,359 18,909 
少数股东权益 1,123 970 1,117 1,401 1,795 
总负债及权益 29,409 30,787 32,701 35,715 40,149 
每股帐面价值(人民币) 3.61 3.39 4.06 4.94 6.09 
每股有形资产(人民币) 2.85 2.62 3.32 4.22 5.38 
每股净负债/(现金) (人民
币) 3.60 1.19 2.55 1.50 (0.74) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 1,972 2,381 3,095 4,236 5,619 
折旧与摊销 (381) (945) (879) (905) (902) 
净利息费用 222 132 215 213 130 
运营资本变动 144 4,453 (8,698) (1,046) 1,510 
税金 (349) (517) (588) (890) (1,236) 
其他经营现金流 (1,245) (137) (39) (36) (36) 
经营活动产生的现金流 1,125 7,256 (5,135) 3,382 6,889 
购买固定资产净值 (1,896) (3,380) 6 8 17 
投资减少/增加 337 261 0 0 0 
其他投资现金流 479 774 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (1,079) (2,345) 6 8 17 
净增权益 233 140 2 3 4 
净增债务 (404) (2,934) 3,775 (2,458) (3,447) 
支付股息 0 (419) 0 (234) (303) 
其他融资现金流 331 (581) 899 110 358 
融资活动产生的现金流 159 (3,794) 4,676 (2,580) (3,388) 
现金变动 206 1,117 (453) 811 3,518 
期初现金 1,676 1,883 2,999 2,546 3,356 
公司自由现金流 47 4,911 (5,129) 3,390 6,906 
权益自由现金流 (1,001) 1,550 (1,354) 932 3,459 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 29.1 30.7 32.6 31.7 29.5 
息税前利润率 24.7 22.0 25.7 26.3 25.4 
税前利润率 22.8 21.7 24.3 25.2 25.0 
净利率 16.4 15.6 18.4 18.1 17.6 
流动性(倍)      
流动比率 0.9 0.9 1.1 1.4 1.6 
利息覆盖倍数  8.5 12.2 14.8 19.9 38.8 
净权益负债率 (%) 89.1 32.1 57.6 27.8 净现金 
速动比率 0.2 0.3 0.3 0.4 0.7 
估值(倍)      
市盈率 30.1 25.1 18.3 14.1 10.9 
核心业务市盈率 30.1 23.1 18.5 14.3 10.9 
目标价对应核心业务市盈率 30.8 23.6 18.9 14.6 11.2 
市净率 3.8 4.1 3.4 2.8 2.3 
价格/现金流 32.1 5.4 (8.3) 12.7 6.2 
企业价值/息税折旧前利润 17.9 13.4 11.9 8.8 6.1 
周转率      
存货周转天数 866.7 567.0 519.2 507.0 413.7 
应收帐款周转天数 19.7 26.8 25.5 16.0 15.9 
应付帐款周转天数 222.1 201.3 167.3 120.6 120.4 
回报率(%)      
股息支付率 29.5 0.0 10.0 10.0 10.0 
净资产收益率  15.0 17.1 20.3 21.7 23.0 
资产收益率 6.0 6.3 8.4 10.2 11.7 
已运用资本收益率 9.9 12.4 15.5 18.1 22.9 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010年 8月 17日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 

 



 

 

免责声明 
本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
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