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相关研究 
 
公司研究-华侨城Ａ（000069）101025：华丽的转身

（增持） 
公司研究-华侨城Ａ（000069）091117：时间之美，

静待盛放（增持） 

基础数据 
总股本（百万股） 3,107
流通 A 股（百万股） 3,107
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 41,640
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

绚丽绽放 

 公司发布今年业绩快报，净利润同比预增 50%-100%。公司整体上市后今

年在业绩释放上一改往年保守的做法体现出积极的态度，此次预增这也印

证了我们在公司三季报点评中关于今年业绩将超预期释放的预测。 

 公司作为一个拥有极佳土地储备和在售项目的资源型公司，历史上一直由

于业绩释放保守而备受诟病，整体上市后管理层的更换以及内部资源的理

顺使得公司焕发出新的成长态势。公司独特的“旅游+地产”商业模式在国

内目前的竞争市场中无人能出其右，历史积累的优质资源储备更是如黄金

般珍贵。成长的加速以及业绩释放的积极态势将使公司的估值中枢得到市

场的重新定位。 

 根据我们对公司各主要销售项目的跟踪，今年深圳地区香山里、纯水岸、

曦城、东部华侨城天麓合计实现销售约 60 亿，上海新浦江城实现销售约

22 亿，北京华侨城今年实现销售约 9.4 亿，成都华侨城约 14 亿，再加上

泰州等地的项目，公司今年整体销售收入将接近 136 亿左右。而公司今年

项目的销售均价将达到 25000 元/平米，也将高于去年的 21000 元/平米。

 2011 年公司主要地产销售项目仍将由深圳、上海、北京、成都等地构成，

新进入销售的项目将由西安、武汉和云南项目，上海苏河湾计划在 2011
年底进入销售。整体而言公司地产开发销售业务 2011 年仍将延续快速增

加态势。 

 公司 2010 年旅游业务由于几个主题乐园实现全年营业，收入预计将较前

一年增长 30%左右，2011 年公司预计云南和武汉的旅游项目将建成开放，

但预计对 2011 年业绩影响有限，主要贡献将体现在 2013 年。 

 根据公司今年在销售和业绩释放上的积极表现，上调公司近三年盈利预测

至 0.93 元、1.28 元和 1.84 元。维持公司增持评级。 

 风险提示：房地产市场调控将可能导致公司业绩表现出现波动。 

 
 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 10957.0 15633  19942 31396 

(+/-%) 26.6 42.7% 27.6% 57.4%

归属母公司净利润(百万元) 1705.6 2875  3969 5709 

(+/-%)  19.0 68.6% 38.0% 43.9%

EPS(元) 0.55 0.93  1.28 1.84 

P/E(倍) 24.4 14.5  10.5 7.3 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011 2012E 会计年度 2009 2010E 2011 2012E
流动资产 14610 24412  3345 41905 营业收入 10957 15633  1994 31396 
现金 2999 13195  21118  28332 营业成本 5907 8165  9979 16483 
应收账款 179 200  220  242 营业税金及附加 1039 860  1097 1727 
其他应收款 848 60  66  73 营业费用 594 1018  1298 2044 
预付账款 861 947  1042  1146 管理费用 1000 1569  2002 3152 
存货 9099 10009  11010  12111 财务费用 131 380  418 460 
其他流动资 506 0  0  0 资产减值损失 189 151  106 74 
非流动资产 16135 18714  1778 16808 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 724 820  820  820 投资净收益 283 371  295 222 
固定资产 9089 10930  1075 10325 营业利润 2378 3861  5338 7680 
无形资产 1405 1685  1685  1685 营业外收入 0 11  12 13 
其他非流动 36 5279  4523  3979 营业外支出 17 11  12 12 
资产总计 30745 43127  5123 58713 利润总额 2381 3862  5338 7681 
流动负债 16333 18473  21153  22768 所得税 517 770  1127 1814 
短期借款 3757 7872  9872  10872 净利润 1864 3092  4212 5867 
应付账款 2612 2200  2300  2400 少数股东损益 159 217  243 157 
其他流动负 0 8401  8981  9496 归属母公司净利 1706 2875  3969 5709 
非流动负债 2962 10380  1238 13384 EBITDA 2510 4995  6629 9056 
长期借款 2754 9754  11754  12754 EPS（元） 0.55 0.93  1.28 1.84 
其他非流动 198 626  628  630   
负债合计 19295 28854  3353 36153 主要财务比率   
少数股东权 970 1187  1430  1587 会计年度 2009 2010E 2011 2012E
股本 3107 3107  3107  3107 成长能力   
资本公积 1344 1344  1344  1344 营业收入 26.6% 42.7% 27.6 57.4%
留存收益 6070 8634  11820  16521 营业利润 20.8% 62.3% 38.2 43.9%
归属母公司 10479 13086  1627 20973 归属母公司净利 19.0% 68.6% 38.0 43.9%
负债和股东 30745 43127  5123 58713 获利能力   

    毛利率(%) 0.0% 47.8% 50.0 47.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 15.6% 0.0% 0.0% 0.0%
会计年度 2009 2010E 2011 2012E ROE(%) 16.3% 22.0% 24.4 27.2%
经营活动现 7256 1795  4769  6404 ROIC(%) 11.7% 18.5% 25.7 36.1%
净利润 1864 3092  4212  5867 偿债能力   

折旧摊销 0 754  874  917 资产负债率(%) 62.8% 66.9% 65.5 61.6%
财务费用 189 380  418  460 净负债比率(%) 118.40 38.05 8.53 -16.42
投资损失 -283 -371  -295  -222 流动比率 0.89 1.32  1.58 1.84 
营运资金变 0 -2092  -442  -619 速动比率 0.34 0.78  1.06 1.31 
其他经营现 7350 33  2  2 营运能力   

投资活动现 -2345 -2845  354  279 总资产周转率 0.36 0.42  0.42 0.57 
资本支出 3064 3200  0  0 应收账款周转率 60 78  95 136 
长期投资 -718 -401  0  0 应付账款周转率 2.68 3.39  4.44 7.01 
其他投资现 0 -46  354  279 每股指标（元）   

筹资活动现 -3799 11246  2799  532 每股收益 (最新 0.55 0.93  1.28 1.84 
短期借款 -5421 4115  2000  1000 每股经营现金流 2.34 0.58  1.53 2.06 
长期借款 1626 7000  2000  1000 每股净资产 (最 3.68 4.21  5.24 6.75 
普通股增加 486 0  0  0 估值比率   

资本公积增 -696 0  0  0 P/E 24.41 14.50  10.50 7.30 
其他筹资现 205 131  -1201  -1468 P/B 3.64 3.18  2.56 1.99 
现金净增加 1112 10196  7922  7215 EV/EBITDA 20 9  7 5 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

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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