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证券研究报告：公司研究/年报点评 

社会服务行业 华侨城 A (000069) 买入 

报告原因： 年报点评   靓丽年报主要来源于房地产利润 首次评级 

2011 年 3 月 5 日   公司研究/年报点评 

市场数据：2011 年 3 月 4日 年报概况 

公司 2010 年实现营业收入 173 亿，比去年同期增加 58%，实现营业

利润将近 43 亿，比去年同期增长 80.75%，实现归属于母公司的净利

润为 30.39 亿，比去年同期增长 78.21%，实现每股收益为 0.978 元。

点评: 

 各项业务都有所增长，房地产收入同比增长 116%是收入增长的主要

源泉。2010 年年报资料显示，公司房地产收入占收入比重为 41%，同

比增长 116.31%；旅游综合收入占收入比重为 56%，同比增长 32.65%；

纸包装收入占公司收入比重为 4%，同比增长 25.38%。非常明显，房

地产收入大增是公司全年营业收入比去年同期增长 58%的主要源泉。 

 公司盈利能力大幅提高：2010 年公司净资产收益率（摊薄）达到 23%，

创历史新高，同比 2009 年增长了 6.72 个百分点；2010 年公司销售毛

利率达到 51.08%，同比 2009 年增长了 4.99 个百分点；2010 年公司销

售期间费用率达到 13%，同比 2009 年下降了 2.75 个百分点，其中销

售费用同比下降了 1.15 个百分点，管理费用同比下降了 1.87 个百分

点，财务费用同比微升了 0.27 个百分点；毛利率的提升和期间费用率

的下降导致公司销售净利率达到 19.22%，同比增长 2.21 个百分点。 

 公司有一定的财务风险，但基本可以匹配。年报资料显示，2010 年公

司资产负债率高达 69.69%，创历史新高，同比增长了 6.93 个百分点。

2010 年公司经营活动产生的现金流量净额／负债为-0.16，经营活动产

生的现金流量净额／带息债务为-0.28，经营活动产生的现金流量净额

／流动负债为-0.27，经营活动产生的现金流量净额／净债务为-0.4，

公司的高财务杠杆使得公司在加息周期背景和房地产调控背景下有

一定的财务风险，但是公司的流动比率高达 1.45，息税折旧摊销前利

润／负债为 0.18，公司的货币资金为 54 亿，短期借款为 44 亿，另外，

公司的主题公园能产生一定的现金流，暂时看，财务风险能得到控制。 

 公司的主要利润来源为房地产。从年报资料来看，公司 2010 年实现

归属于母公司净利润为 30.39 亿，其中投资净收益为 3.89 亿。华侨城

房地产（100%）2010 年实现净利润为 17.16 亿，占到公司净利润之比

高达 56%，每股收益高达 0.55 元，投资净收益中，招商房地产（50%）

实现净利润为 6.56 亿，给公司贡献投资净收益高达 3.28 亿，贡献每

股收益为 0.11 元，华侨城房地产和招商房地产贡献每股收益高达 0.66

元，从公司年报资料来看，北京华侨城贡献每股收益为 0.088 元，东

部华侨城贡献每股收益为 0.18 元，合计为 0.26 元，我们预计这里房 

总股本/流通股本(亿

股) 

31.07/13.0

5 

收盘价(元) 14.28 

流通市值(亿元) 374.48 

1 年内最高最低价(元) 
15.83/12.4

3 

PE/PB    14.6/3.36 

 

基础数据：2010 年 12 月 31 日 

资产负债率 69.6% 

毛利率 51% 

净资产收益率（滩薄） 23% 
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地产利润占比应该最少在 0.20 元。公司年报资料显示，公司参股的

主题公园锦绣中华、深圳世界之窗和长沙世界之窗 2010 年共实现净

利润为 5726.66 万元，贡献每股收益为 0.018 元。母公司 2010 年年报

资料显示，营业总收入为 3.32 亿，同比去年增长 4.23%，营业总成本

却高达 5.37 亿，同比去年增长 58.25%；总成本中，营业成本比去年

同期下降 5.99%，销售费用同比增长 72%，财务费用同比增长 264%，

管理费用同比增长 56%，管理费用和财务费用占营业总成本为 71%。

综合分析，我们认为 2010 年公司主要利润来源于房地产，大概房地

产每股收益占比能达到 88%左右，旅游综合业务能占到每股收益达到

10%左右。 

   房地产由“旅游+地产”正往“旅游+商业”转型。公司年报资

料公告，2011 年，公司将集中优势资源，全力抓好上海苏河湾、

欢乐海岸、武汉华侨城、云南华侨城、天津华侨城等重点项目。 

作为华侨城首个试水主题商业地产项目，华侨城深圳欢乐海岸项目计

划 2011 年 7 月试业，“欢乐海岸”的建设包括两个重要部分：一是计

划在城市中心建设的面积达 68．5 万平方米的自然生态湿地——侨城

湿地；二是计划建成总面积约为 30 万平方米的大型商业广场，该广

场将使深圳湾成为深圳市的新商圈。该项目建成后将与周边的华侨城

主题公园、滨海长廊和红树林保护区一起，形成一个城市生态旅游区

域和商业集群。除欢乐海岸以外，上海苏河湾项目也是华侨城扩展商

业模式的一个新尝试。苏河湾项目除 45%住宅外，有 30%商业，未来

公司要把苏河湾打造成上海都市娱乐的新地标，把文化商业娱乐结合

在一起。内涵部分里面有很多和商业模式一致的地方。要按照打造上

海城市地标的要求，高质量、高效率推进规划设计和工程建设，部分

产品 2011 年年内进入市场。云南华侨城 2011 年将全面加快建设进度，

2011 年要完成温泉水公园、湿地公园及生态餐厅、体育公园主体工

程，生态花谷、滨水酒店及会议中心要实现开工建设，配套地产项目

要实现销售。天津华侨城 2011 年要抓紧推进规划建设，实现冬季狂

欢节项目试运营，娱乐岛室内外水公园项目主体竣工，同时抓好酒店

和家庭娱乐中心项目规划设计，年内实现开工，力争 2011 年配套地

产项目实现销售。武汉华侨城 2011 年要重点推进欢乐谷、玛雅水公

园、商业及配套地产项目的规划建设，要提前着手做好品牌推广、演

艺作品制作等运营筹备工作，为 2012 年实现全面开业奠定坚实基础，
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武汉华侨城欢乐谷主题公园争取 2012 年“五一”建成开业。西安华

侨城要实现当年拿地，当年实现销售的目标。天津华侨城 2010 年 7

月获取旅游项目综合用地,力争 2011 年配套地产项目实现销售。公司

的儿童职业体验馆计划 2011 年底在深圳欢乐海岸与成都华侨城建成

开放。 

   公司的房地产 2011 年将可能继续 2010 年水平。公司年报资料显示，

截止 2010 年末，公司旅游综合业务配套地产储备面积 662.80 万平方

米，房地产业务储备面积 233.76 万平方米。2011 年度，公司旅游综

合业务配套地产与房地产业务计划开工面积为 143 万平方米，计划可

售面积为 151 万平方米，按 5000 元/平方米计算，可实现营业收入也

高达 75 亿，和 2010 年的 70 亿水平基本相当。 

   公司的旅游业 2011 年将有可能收入保持一定增长，和 2010 年基本持

平。 

   盈利预测和估值分析：公司 2010 年实行 10 送 5 转 3 派 0.6 的分红政

策，房地产市场 2011 年 PE 我们给予估值水平为 14 倍，2011 年公司

房地产实现利润如果与 2010 年持平并有所增长前提下，房地产合理

价值应为 13 元左右，旅游业给予 2011 年 PE 为 40 倍，2011 年旅游

业合理市场价值应为 5 元左右，我们认为公司目前合理价值应为 18

元左右，公司目前股价为 14 元左右。虽然公司房地产为主要利润来

源，而房地产目前受到调控，但公司独特的“旅游+地产”模式加上

正往“旅游+商业”转型，公司未来成长性比较明显，公司目前估值

又偏低，我们看好公司的未来发展，给予公司“买入”评级。 

   风险因素：房地产调控风险；财务风险；宏观经济复苏的不确定性；

自然灾害和其它不确定性因素影响。 
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图表 1：公司 PE 估值水平较低 

证券代码 证券简称 

2011 年预测每股收

益平均值 

（元） 

3月4日收盘

价 2011年PE 

000802.SZ 北京旅游 0.03  13.76  422.09  

000430.SZ *ST 张股 0.03  9.96  387.55  

600593.SH 大连圣亚 0.13  17.52  132.03  

600358.SH 国旅联合 0.05  5.47  107.05  

002059.SZ 云南旅游 0.15  12.40  80.16  

600749.SH 西藏旅游 0.23  15.55  69.08  

002558.SZ 世纪游轮 0.75  39.71  53.05  

000721.SZ 西安饮食 0.24  12.14  49.69  

002159.SZ 三特索道 0.38  18.90  49.42  

002033.SZ 丽江旅游 0.76  33.40  44.20  

601888.SH 中国国旅 0.68  29.36  42.90  

002186.SZ 全聚德 0.76  31.75  41.54  

000978.SZ 桂林旅游 0.38  14.40  37.76  

300144.SZ 宋城股份 1.31  48.15  36.71  

002306.SZ 湘鄂情 0.64  23.23  36.22  

600054.SH 黄山旅游 0.59  20.06  34.13  

000888.SZ 峨眉山 A 0.61  20.52  33.61  

600754.SH 锦江股份 0.65  21.29  32.88  

600706.SH ST 长信 0.55  17.86  32.47  

300178.SZ 腾邦国际 0.88  27.68  31.49  

000610.SZ 西安旅游 0.52  14.66  28.00  

601007.SH 金陵饭店 0.34  9.59  27.92  

000428.SZ 华天酒店 0.36  9.85  27.46  

600258.SH 首旅股份 0.99  24.48  24.85  

600138.SH 中青旅 0.75  15.66  20.88  

600555.SH 九龙山 0.30  5.39  18.07  

000069.SZ 华侨城 A 1.18  14.14  11.99  

 

资料来源：山西证券研究所   wind 

图表 2：板块估值 2011 年一览表 

 

板块名称 预测 2011 每股收益（元） 收盘价（3月 4 日） 2011 预测 PE 

SW 有色金属 0.5716 20.41 35.71  

SW 餐饮旅游 0.4779 13.23 27.68  

SW 信息服务 0.4077 11.22 27.52  

SW 农林牧渔 0.5389 14.5 26.91  

SW 食品饮料 1.268 32.43 25.58  

SW 机械设备 0.8026 19.4 24.17  

SW 医药生物 0.8534 20.27 23.75  
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SW 公用事业 0.3371 7.13 21.15  

SW 电子元器件 0.6593 13.43 20.37  

SW 信息设备 0.8409 17.02 20.24  

SW 商业贸易 0.7233 14.18 19.60  

SW 纺织服装 0.5589 10.8 19.32  

SW 轻工制造 0.5336 10.29 19.28  

SW 交运设备 0.8039 15.48 19.26  

SW 建筑建材 0.6189 11.5 18.58  

SW 家用电器 0.7652 14.09 18.41  

SW 综合 0.6343 10.46 16.49  

全部 A 股 0.6502 10.47 16.10  

SW 交通运输 0.4851 7.22 14.88  

SW 黑色金属 0.4504 6.51 14.45  

SW 采掘 1.0303 14.17 13.75  

SW 化工 0.8215 11.26 13.71  

SW 金融服务 0.5952 6.63 11.14  

SW 房地产 0.7759 8.62 11.11  

资料来源：山西证券研究所   wind 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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