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稳步向前 

 公司 10 年实现营业收入 173.2 亿元，净利润 30.4 亿元，同比增长 58.1%
和 78.2%，全年实现 EPS 0.98 元，公司今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房款 33.4 亿元，比 09 年期末减少

27.9%。公司向全体股东 10 送 5 转 3，并每 10 股派发现金红利 0.6 元。

 公司未公布房产业务销售数据，从销售商品和劳务收到的现金口径看，

2010 年公司现金流入 169 亿，同步增加 14%。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，预计公司

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。分别同比09年上升53%和88%。

公司在 2010 年新增上海苏河湾和天津东丽湖两个新项目储备，合计新增

建面 233 万，截止 2010 年末，公司整体地产储备面积达 897 万平米，其

中旅游综合业务配套地产储备面积 662.8 万平方米，房地产业务储备面积

233.8 万平方米。地产资源整体储备丰富，可保障公司未来 5 年以上的开

发需求。 

 公司的旅游业务发展迅速，2010 年的接待游客人数已经由 2008 年的 1219
万人次大幅上升至 2000 万人次以上，年均增速约 28%。据深圳市旅游局

统计数据显示：华侨城旗下四个景点入境游客提及率合计高达 87.4%，远

高于排名第二的大梅沙 8.7%的提及率。深圳市即将于 2011 年 8 月份举办

世界大学生运动会，公司园区接待量有望受益大运会继续保持提升。 

 预计公司 2011 及 2012 年 EPS 为 1.29 和 1.79 元，对应 PE 为 11.3X 及

8.1X，公司地产业务资产质量优良，旅游业务提升估值弹性空间，维持公

司增持评级。 

 风险提示房地产市场调控将有可能影响公司销售进度及业绩表现。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 17317.7 19575  28766 37343 

(+/-%) 58.1 13 47 30

归属母公司净利润(百万元) 3039.5 4007  5551 6986 

(+/-%)  78.2 32 39 26

EPS(元) 0.98 1.29  1.79 2.25 

P/E(倍) 14.5 11.3  8.1 6.5 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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业务规模持续上升 

公司 10 年实现营业收入 173.2 亿元，同比增长 58.1%，净利润 30.4 亿元，同比增

长 78.2%，全年实现 EPS 0.978 元，公司今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房款 33.4 亿元，比 09 年期末减少 27.9%，预收房款已连续

两年回落。 

公司期末拥有货币现金 54.5 亿，较 09 年末增加 82%，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 67.3%，比上年末增加 17.3 个百分点，

财务状况相对仍属健康。 

公司以 2010 年 12 月 31 日的总股本 3,107,478,020 股为基数，向全体股东 10 送 5
转 3，并每 10 股派发现金红利 0.60 元（含税）。 

图 1： 公司经营规模大幅提升 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 2： 2010 年末地产项目预售款分布情况 
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资料来源：华泰联合证券研究所 
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房产销售稳步增长 

公司未公布房产业务销售数据，从销售商品和劳务收到的现金口径看，2010 年公司

现金流入 169 亿，同步增加 14%。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，预计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。公司地产业务保

持稳定增长。 

图 3： 2010 年公司重点项目销售情况 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

新开工提速，可售大增 

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。分别同比 09 年上升 53%和 88%。公司在 2010 年新

增上海苏河湾和天津东丽湖两个新项目储备，合计新增建面 233 万，截止 2010 年末，

公司整体地产储备面积达 897 万平米，其中旅游综合业务配套地产储备面积 662.8 万

平方米，房地产业务储备面积 233.8 万平方米。地产资源整体储备丰富，可保障公司

未来 5 年以上的开发需求。 

 

借力大运会，旅游业务有望大幅受益 

公司的旅游业务发展迅速，2010 年的接待游客人数已经由 2008 年的 1219 万人次大

幅上升至 2000 万人次以上，年均增速约 28%。据深圳市旅游局统计数据显示：华侨

城旗下四个景点（世界之窗、欢乐谷、锦绣中华、东部华侨城）入境游客提及率合计

高达 87.4%，远高于排名第二的大梅沙 8.7%的提及率，深圳市最优旅游资源基本被
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华侨城收入囊中。深圳市即将于 2011 年 8 月份举办世界大学生运动会，公司今年的

园区接待量有望受益大运旅游继续保持提升。 

 

图 4： 深圳三大旅游圈的入境游客游览情况 

资料来源：深圳市文体旅游局，华泰联合证券研究所 

 

 

图 5： 公司近 3 年接待游客人次数量及同比增速 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

 



                                                 

                                       
公司研究 2011-03-08          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

5 

估值与投资建议 

预计公司 2011 及 2012 年 EPS 为 1.29 和 1.79 元，对应 PE 为 11.3X 及 8.1X，公司

地产业务资产质量优良，旅游业务提升估值弹性空间，维持公司增持评级。 

 

风险提示 

房地产市场调控将有可能影响公司销售进度及业绩表现。 
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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 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 28836 0 0 0 营业收入 17318 0 0 0
现金 5453 0 0 0 营业成本 8472 0 0 0
应收账款 189 0 0 0 营业税金及附加 2426 0 0 0
其他应收款 253 0 0 0 营业费用 740 0 0 0
预付账款 3220 0 0 0 管理费用 1257 0 0 0
存货 19575 0 0 0 财务费用 255 0 0 0
其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 259 0 0 0
非流动资产 19703 0 0 0 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 864 0 0 0 投资净收益 390 0 0 0
固定资产 10844 0 0 0 营业利润 4299 0 0 0
无形资产 2858 0 0 0 营业外收入 0 0 0 0
其他非流动资 34 0 0 0 营业外支出 48 0 0 0
资产总计 48538 0 0 0 利润总额 4346 0 0 0
流动负债 19925 0 0 0 所得税 1017 0 0 0
短期借款 4439 0 0 0 净利润 3329 0 0 0
应付账款 3830 0 0 0 少数股东损益 289 0 0 0
其他流动负债 0 0 0 0 归属母公司净利 3039 0 0 0
非流动负债 13903 0 0 0 EBITDA 4554 0 0 0
长期借款 13825 0 0 0 EPS（元） 0.98 0.00 0.00 0.00
其他非流动负 68 0 0 0  
负债合计 33828 0 0 0 主要财务比率  
少数股东权益 1494 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 3107 0 0 0 成长能力  
资本公积 1366 0 0 0 营业收入 58.1% 0.0% 0.0% 0.0%
留存收益 8799 0 0 0 营业利润 80.8% 0.0% 0.0% 0.0%
归属母公司股 13216 0 0 0 归属母公司净利 78.2% 0.0% 0.0% 0.0%
负债和股东权 48538 0 0 0 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 17.6% 0.0% 0.0% 0.0%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 23.0% 0.0% 0.0% 0.0%
经营活动现金 -5362 0 0 0 ROIC(%) 11.2% 0.0% 0.0% 0.0%
净利润 3329 0 0 0 偿债能力  
折旧摊销 0 0 0 0 资产负债率(%) 69.7% 0.0% 0.0% 0.0%
财务费用 314 0 0 0 净负债比率(%) 112.89 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -390 0 0 0 流动比率 1.45 0.00 0.00 0.00
营运资金变动 0 0 0 0 速动比率 0.46 0.00 0.00 0.00
其他经营现金 -5286 0 0 0 营运能力  
投资活动现金 -3140 0 0 0 总资产周转率 0.44 0.00 0.00 0.00
资本支出 4162 0 0 0 应收账款周转率 94 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 2.63 0.00 0.00 0.00
其他投资现金 0 0 0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 10981 0 0 0 每股收益 (最新 0.98 0.00 0.00 0.00
短期借款 682 0 0 0 每股经营现金流 -1.73 0.00 0.00 0.00
长期借款 11070 0 0 0 每股净资产 (最 4.73 0.00 0.00 0.00
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 21 0 0 0 P/E 14.46 0.00 0.00 0.00
其他筹资现金 -792 0 0 0 P/B 2.99 0.00 0.00 0.00
现金净增加额 0 0 0 0 EV/EBITDA 14 0 0 0
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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