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 主业水乳交融，穿越周期的大而美 

华侨城 A(000069) 
 投资要点： 

改革浪潮中的央企，旅游与地产水乳交融。公司作为国内“旅游+地产”双主业模式的标杆，主

业之间并非割裂反而水乳交融；国资改革的持续推进，将为公司在人员股权激励以及管控能力

的升级创造条件；  

不惧下行周期，地产业务稳健前行。拿地开发端：依托旅游业务优势，高议价能力保

障收益，通过“旅游换土地”，华侨城在与地方政府的谈判中具备较强的议价能力，

更趋向呈现“买方市场”的特征，获取土地均价与销售均价之比不足 20%，在上市 A

股房企中位于领先水平；储备端：现有储备可保障六年开发，主要位于具备集聚效应

的一二线城市，优质主题乐园分布看供公司进驻或进一步拓展区域仍较多；资金端：

整体有息负债成本 6%以下，优势显著；优质旅游品牌及央企背景、专业化旅游开发

及运营能力、资金优势，以及模式本身的重资产要求，使得华侨城模式具备难以被同

行复制的高壁垒，也使得华侨城拥有缓冲地产开发业景气下行的逆周期成长能力。 

旅游业务增长良好，巩固与拓展并行。伴随前期布局公园项目进入稳定收益阶段，近

年来旅游业务的良好增长，收入构成中已提升至 50%水平；而公司旅游业务的巩固与

拓展，主要在于在旅游板块中融入轻资产成分（A、携手文化业务，轻重并举；B、管

理输出，轻资产先行布局），以及增加更多的创新业态，拓展消费人群。 

估值建议：通过对公司储备项目的梳理，以及开发周期的判断，公司先旅游后地产、

层层推进土地增值模式下，主题乐园到稳定收益阶段以及后续地产项目开发到可售，

整体开发周期约在 6~7 年，预测公司 2014-2016 年 EPS 为 0.73、0.84、1.03；不考

虑文化旅游及其他业务，测算公司当前地产开发业务 RNAV 为 7.73 元/股，综合分业

务估值法，给予公司每股价值目标 12.52 元/股。 

风险提示：旅游与地产业务扩张低于预期。 

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

 

  2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 28,156.38 34,592.00 42,490.00 53,112.50 

+/-% 26.35% 22.86% 22.83% 25.00% 

净利润(百万) 4,408.29 5,297.78 6,102.27 7,455.37 

+/-%  14.51% 20.18% 15.19% 22.17% 

EPS 0.61 0.73 0.84 1.03 

PE 12.77 10.62 9.22 7.55 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 7,271.34 

流通 A股(百万) 3112.46 

52 周内股价区间(元) 4.33-8.62 

总市值(百万) 56,280.19 

总资产(百万) 93,936.24 

每股净资产(元) 3.60 
 

资料来源：公司公告 
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改革浪潮中的央企，旅游与地产水乳交融 

中国“旅游+地产”的龙头标杆 

华侨城 A，通过 1997 年的 IPO 以及 2009 年的定增，由华侨城集团重组旗下优质资产整合

而成，作为集团旗下旅游和地产资源的综合上市平台，经历十多年的历练，逐步发展为中国

处于领先地位的国有开发商、主题公园及相关配套运营商。 

图 1： 华侨城 A 股权结构图 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

依托于自身打造的旅游品牌及央企的深厚背景，打造了旅游与地产的双主业模式，且两大主

业之间的发展并非独立与割裂。通过旅游项目，带来地产业务在拿地与资金端具备独特的成

本优势；通过地产项目的滚动，为旅游业务的巩固及开拓创造资金支持；华侨城通过多年积

淀以及对两大主业协同性的深入理解，孕育出双主业之间水乳交融的互动及协同，成为稳健

增长的旅游地产标杆。 

图 2： 华侨城 A 旅游+地产，两大主业水乳交融  

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

受益于央企改革的春风 

去年 7 月中旬央企第一批试点名单的公布，拉开了央企国资改革的序幕；伴随国企改革整体

方案即将落地的预期（按照国资委经济研究中心彭建国主任接受媒体采访的说法，国企改革

“1+N”的方案 2015 年上半年必须出台，并且非常有可能在 1 季度提前公布），改革春风

国务院国资委 

华侨城集团 
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获得大面积低价土地和当地
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渐行渐近。 

换届之后的华侨城管理层，有望在改革层面为公司带来积极的作用（管理层在去年 7 月半年

度工作会议中的表述：改革将成为公司的核心业务之一，以此帮助改善企业治理/管理层结

构并扩大业务范围）。 

国资改革的持续推进，将公司在人员股权激励以及管控能力升级创造条件 

不惧下行周期，地产业务稳健前行 

拿地开发端：依托旅游业务优势，高议价能力保障收益 

旅游换土地，保障收益空间 

一般开发商在激烈的招拍挂市场上争夺目标土地，更多呈现“卖方市场”特征；不同于其他，

凭借卓越的主题公园打造能力及品牌号召力，能够完成地方政府发展旅游业的诉求，通过“旅

游换土地”，华侨城在与地方政府的谈判中具备较强的议价能力，更趋向呈现“买方市场”的

特征。 

华侨城 A 的旅游与地产模式，公司利用自身的旅游品牌以及集团的央企背景，通过旅游换土

地获取低成本土地，具体开发中，采取旅游开发先行，分片综合开发策略，即以旅游先行带

动土地增值，层层开发，使得各分片土地阶段性增值；利益方面，达到当地政府旅游业发展

诉求、高端社区消费者居住环境需求的双方面满足。 

 

图  3： 传统地产开发模式  图 4： 华侨城地产开发模式 

 

 

 

资料来源：资料整理、华泰证券研究所  资料来源：资料整理、华泰证券研究所 

 

具体项目来看，多数地方政府都希望吸引“欢乐谷”等主题公园的投资，以提升城市文化形象

以及改善区域的投资消费环境，给予华侨城的土地出售均价较低，如成都华侨城项目平台地

产成本约为其所售公寓均价的 10%不到；武汉华侨城、上海浦江华侨城、深圳中心花园、

上海苏河湾项目的土地均价与销售均价比分别为：18%、12%、13%及 27%；整体看，华

侨城获取土地均价与销售均价之比不足 20%，在上市 A 股房企中位于较为水平。 

 

图  5： A股房企土地均价与销售均价之比  图 6： 华侨城重点项目土地均价与销售均价之比 
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资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

 

不同于快周转的深挖土地价值，对景气下行具备更强缓冲 

当住房商品化阶段发展到中后期，土地价值仍未开发的核心城市已荡然无存，重点城市的发

展潜力被市场较为充分的发掘。此外，在快周转跑量成为地产开发主流决策以来，土地争夺

更为激烈，地价上涨带来行业整体利润空间的收窄。 

前期低成本储备消耗之后，房地产板块整体结算毛利率于 2011 年开始呈现显著下滑，以龙

头招保万金来看，其结算毛利率的高点都出现在 2011 年；而对于华侨城来说，其毛利率位

于行业高位，并且持续处于稳定的水平，2013 年结算毛利率为 52.99%，2014 前三季度结

算毛利率 59.03%；公司储备的收益空间在住房后商品化阶段，并未受到明显的波动冲击；

经过对公司现有项目的测算，未来其毛利率基本可维持在 50%左右。 

图  7： A 股房地产板块的结算毛利率变化  图  8： 结算毛利率比较 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

此外，我国的旅游地产行业，存在主要依赖“出卖资源”、以炒概念方式营销的项目，后续

配套差、服务缺失、升值能力弱的问题使其弊端逐步显现；而作为标杆的华侨城，其模

式本身是通过能力创造资源，其专业运营开发能力可以规避弊端，也使公司本身突破了
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传统住宅开发的天花板。 

表格1：华侨城“旅游+地产”模式在拿地开发端的特点总结 

要点 具体 

依托旅游品牌和央企背景 

华侨城本身为中央国资重点企业，属于国家重点扶持单位，

通过多年发展建立了欢乐谷、世界之窗、锦绣中华等知名旅

游品牌。 

大规模廉价拿地 

帮助当地政府发展旅游业同时，在相关规划区域大规模获取

低成本土地；将土地规划为若干功能区，采取“旅游+酒店+

住宅”模式 

旅游开发在先 
优先开发主体公园为主的旅游项目，以旅游项目及周边相关

旅游配套来带旺已获取的周边土地。 

分片综合开发，层层推进提升

价值 

开发相关综合配套、酒店、上次等，实现土地再增值；对周

边住宅用地实行分片多次开发，每次开发都实现后续开发增

值。 

满足政策和消费者需求 
满足当地政府旅游业发展需求同时，项目周边高端社区的开

发，满足了高端顾客的消费需求。 

资料来源：相关资料梳理、华泰证券研究所 

 

华侨城的土地储备，主要位于具备人口聚集效应的一二线核心城市，当前未售土地储备可出

售建面达 1000 万平级别，可满足六年的开发需求，区域分布情况为：天津 18%、武汉 15%、

成都 11%、昆明 11%、深圳 10%、上海 9%、重庆 8%、佛山 5%、宁波 5%、西安 4%、泰

州 3%、北京 2%。 

图 9： 华侨城 A 当前未售土地储备 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

此外，从我国优质主题公园分布情况来看（包括在建项目），缺少核心主题公园的一二线城

市仍然较多，给予华侨城进驻或者进一步拓展的区域空间，具体看，对周边城市人口吸附效

应较大、人口消费能力与意愿较强的城市，有南京、哈尔滨、郑州等。 

 

图  10： 已开业主题公园公布图   图  11： 即将开业的主题公园分布图 
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资料来源：AECOM、华泰证券研究所  资料来源：AECOM、华泰证券研究所 

 

资金获取端：资金成本优势显著，模式高壁垒 

依托与央企的背景，以及旅游综合业务的支持，使得华侨城资金成本在同行业中处于绝对领

先的位臵，当前公司整体的有息负债成本位于 6%以下，较其他央企地产公司也优势明显（招

商、保利三季度末有息负债成本为 5.9%、6.5%）。此外，华侨城利用其稳定的门票收入，

进行资产证券化融资（12 年 12 月，成本 5.8%）、海外优先股（13 年 6 月）、中期票据（13

年 3 月，成本 4.6%），多种新工具算是很好的窗口，先做准备，待合适时机时实行采用。 

整体看，优质旅游品牌及央企背景、专业化旅游开发及运营能力、资金优势，以及模式本身

的重资产要求，使得华侨城模式具备难以被同行复制的高壁垒，也使得华侨城拥有了缓冲地

产开发业景气下行的逆周期成长能力。 

 

 

 

 

 

 

旅游业务增长良好，巩固与拓展并行 

业绩增长良好，品牌优势给予做大的资本 

伴随前期布局公园项目进入稳定收益阶段，近年来旅游业务的良好增长，收入构成中，旅游

业务占比已由 2011 年的 36%提升到当前的接近 50%的占比。并且，公司品牌影响力也不伴

随新布局区域的开拓不断扩大，2013 年主题公园共接待游客人次达到 2923 万人，位于全

球第四的领先水平，仅次于迪斯尼、英国梅林、环球影城；领先的影响力也为公司旅游

业务的在产业链上的扩展，以及国际化的区域扩张创造了条件。 

当前公司旅游业务的巩固与拓展，主要在于在旅游板块中融入轻资产成分，以及增加更

多的创新业态，拓展消费人群。 
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图  12： 华侨城分项目结算情况   图  13： 华侨城旅游业务收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

表格2：全球主题公园集团排名 

公园集团 位臵 游客数变化（2013） 2013 年接待游客 2012 年接待游客 

迪斯尼 美国 4.8% 132,549,000  126,479,000  

梅林娱乐 英国 10.7% 59,800,000  54,000,000  

环球影城 美国 5.3% 36,360,000  34,515,000  

华侨城 中国 11.6% 29,230,000  26,190,000  

六旗集团 美国 1.4% 26,100,000  25,750,000  

团圆娱乐 西班牙 -4.1% 26,017,000  27,130,000  

雪松会娱乐 美国 0.9% 23,519,000  23,300,000  

海洋世界 美国 -4.1% 23,400,000  24,391,000  

方特集团 中国 42.7% 13,118,000  9,193,000  

海昌集团 中国 7.4% 10,096,000  9,400,000  

总计 
 

5.4% 377,279,000  357,843,000  

资料来源：TEA、华泰证券研究所 

 

 

 

 

拥抱轻资产+创新业态，巩固及开拓旅游业 

携手文化业务，轻重并举 

从全球主题公园龙头企业迪斯尼来看，其收入主要由媒体网络，呈现轻重并举的结构特征，

2013 年财报看，其收入主要由媒体网络、公园及度假村、影视娱乐和消费品构成，全年收

入分别约为 203.56 亿美元、140.87 亿美元、59.79 亿美元和 35.55 亿美元，占比分别约为

45%、31%、13%和 8%。 

当然，迪斯尼集团作为娱乐业的巨头，其媒体业务的强大源于深厚积淀及多次战略开拓实施

的成功，但其打通文化旅游全产业链的模式值得相关企业有所借鉴。 
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图 14： 文化旅游巨大迪斯尼集团的收入构成（2013 年） 

 

资料来源：迪斯尼公告、华泰证券研究所 

 

文化演艺节目可谓是主题公园内的重要内容填充，在此前的 20 年发展中，华侨城集团相继

推出大中小型演出 57 台，接待观众逾 7000 万人次。借助主题公园的平台、客源市场及旅

游收入，已构筑与艺术圈、设计产业、演出设备制造和采购、高新技术产业、旅游业等多种

产业紧密关联的演艺产业链条。  

当前，公司对于文化演艺产业的业务拓展可以说更为积极，不仅只是园区游玩项目的附属内

容，对演艺业务进一步整合，已对深圳、成都和北京的演艺公司单独建账，独立管理；拓展

两大模式：联合国际优秀团队，独家引入走出景区。联合美国百老汇团队打造《极力道》，

节目独立于景区发展，去年 7 月底深圳欢乐海岸首演，10 月完成首站 100 场演出，累计观

演 17000 人次；积累独创表演体系。以内涵丰富又相互补充的演出，保障了游客在华侨城

不同景区，甚至反复在同一景区，都可欣赏各具特色的演出。 

图  15： 主题乐园平均每个公园收入及平均每个游客收入  图 16： 主题乐园的文化衍生品收入及占总体收入比重 

 

 

 

资料来源：AECOM、华泰证券研究所  资料来源：AECOM、华泰证券研究所 

 

管理输出，轻资产先行布局  

媒体网络 , 
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旗下华侨城文旅科技公司，通过特种影视、虚拟仿真等技术的研发运用，给予华侨城“文化

+智慧+旅游”的全新模式，公司员工近 8000 人，100 余项技术专利，13 年实现收入 1.9 亿

元，14 年已完成签约项目金额超过 10 亿。 

当前，文旅公司也积极通过管理输出进行走出去，已完成多地连锁欢乐谷（武汉、天津、成

都、北京）以及等其他主题景区（常州淹城春秋乐园、杭州宋城、广西柳州等二十余个主题

景区）的技术支持。且已走出国门，为土耳其首都安卡拉城市公园定制飞行影院、主题 Dark 

Ride 等游乐设备项目。 

按照管理层对于按“梦工厂”打造文旅公司的愿景，其轻资产管理输出也突破了传统重资产开

拓的速度瓶颈（主题乐园建设期 6~7 年，前 2~3 年资金压力较重），可以更快且去风险。 

增加创新业态，拓展消费人群 

华侨城也积极增加创新业务，拓展消费人群，适应更多的偏好。主要如欢乐海岸、麦鲁小城

等。欢乐海岸：深圳项目包括酒店、演出、儿童体验馆、海洋动物馆和高端展厅，以及 300

平米的人造沙滩；麦鲁小城：定位儿童职业体验乐园，已在东莞新华南 Mall 及淄博华润五

彩城拓展第四、第五个。 

估值建议 

通过对公司储备项目的梳理，以及开发周期的判断，公司先旅游后地产、层层推进土地增值

模式，考虑主题乐园到稳定收益阶段以及后续地产项目开发到可售，开发周期约在 6~7 年，

预测公司 2014-2016 年 EPS 为 0.73、0.84、1.03；不考虑文化旅游及其他业务，测算公司

当前地产开发业务 RNAV 为 7.73 元/股；对于旅游业务，预计华侨城 2014 年旅游综合收入

为 151.49 亿元（同比 13 年 14%），以其主体公园总体净利润 16%作为参考，给予 14 年旅

游综合业务提供净利润 22.72 亿元（综合旅游净利润 15%计算），参考海昌控股的估值（PE

倍数约为 20），综合分业务估值法，给予公司每股价值目标 12.52 元/股。 

 

 业务   

估算基础 

(万元） 

估算价值 

(万元） 

华侨城 

房地产开发 RNAV 项目测算 ——      5,543,956 

旅游业务 PE 净利润 2014E： 227200 4,544,000 

包装业务 PS 收入： 39383         237,088  

股权投资—未上市 
公允价

值 
余额： 58287         188,420  

扣去：未分配债务            1,412,496  

合计 9,100,968 

 每股价值（元/股） 12.52 

 

 

表格3：华侨城项目表 

项目  位臵  产品类型 权益  
预计可售建面

（万平）  

天津华侨城 天津 住宅、别墅 100% 180 

武汉华侨城 湖北武汉 别墅 91% 150 

成都纯水岸 四川成都 住宅 83% 110 

昆明华侨城 昆明 住宅 70% 110 
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华侨城本部 深圳 住宅别墅 100% 75 

宝安招华曦城 深圳 别墅 50% 15 

东部华侨城 深圳 别墅 100% 10 

浦江华侨城 上海 
高层、别

墅、写字楼 
87% 64 

苏河湾 上海 商住 100% 18 

合利坊（西康路） 上海 住宅 86% 9 

重庆华侨城 重庆 住宅、商业 100% 84 

顺德华侨城 佛山顺德 住宅、商业 70% 49.5 

宁波华侨城 浙江宁波 住宅、商业 100% 48 

西安华侨城（108 坊） 陕西西安 别墅 89% 12 

西安华侨城天鹅堡 陕西西安 住宅 60% 32 

泰州纯水岸 江苏泰州 住宅别墅 70% 33 

北京华侨城 北京 住宅 63% 18 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

盈利预测 

资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元  
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会计年度 2013  2014E 2015E 2016E 

流动资产 58585  88018  104595  138673  

现金 9409  18619  25482  29731  

应收账款 388  519  633  783  

其他应收账款 1982  1416  1894  2519  

预付账款 547  1484  1613  1995  

存货 46093  65791  74823  103494  

其他流动资产 165  190  150  150  

非流动资产 29294  28609  27215  25776  

长期投资 562  562  562  562  

固定投资 14364  14812  14095  12808  

无形资产 4692  4692  4692  4692  

其他非流动资产 9676  8543  7865  7714  

资产总计 87879  116627  131809  164448  

流动负债 43828  62500  69117  91975  

短期借款 3402  22568  24287  41646  

应付账款 11916  15110  18988  24079  

其他流动负债 28510  24822  25842  26250  

非流动负债 16395  21008  23208  25208  

长期借款 15106  18806  21006  23006  

其他非流动负债 1289  2202  2202  2202  

负债合计 60223  83508  92325  117183  

少数股东权益 3793  4475  5369  6428  

股本 7272  7272  7272  7272  

资本公积 697  697  697  697  

留存公积 15922  20711  26180  32902  

归属母公司股 23862  28644  34115  40837  

负债和股东权益 87879  116627  131809  164448   

 

 

会计年度 2013  2014E 2015E 2016E 

营业收入 28156  34592  42490  53113  

营业成本 13237  16784  21092  26747  

营业税金及附加 5120  7091  8710  10888  

营业费用 1337  1384  1700  2125  

管理费用 1745  2290  2779  3452  

财务费用 501  595  592  432  

资产减值损失 165  60  60  60  

公允价值变动收

益 

-4  0  0  0  

投资净收益 435  400  400  400  

营业利润 6483  6788  7957  9808  

营业外收入 439  430  500  500  

营业外支出 13  13  13  13  

利润总额 6909  7205  8444  10296  

所得税 1952  1225  1448  1781  

净利润 4956  5980  6996  8514  

少数股东损益 548  682  894  1059  

归属母公司净利

润 

4408  5298  6102  7455  

EBITDA 8546  8940  10257  12023  

EPS 0.61  0.73  0.84  1.03   

 

主要财务比率  
会计年度 2013  2014E 2015E 2016E 

成长能力         

营业收入 26.4% 22.9% 22.8% 25.0% 

营业利润 22.1% 4.7% 17.2% 23.3% 

归属母公司净利

润 

14.5% 20.2% 15.2% 22.2% 

获利能力         

毛利率(%) 53.0% 51.5% 50.4% 49.6% 

净利率(%) 15.7% 15.3% 14.4% 14.0% 

ROE(%) 18.5% 18.5% 17.9% 18.3% 

ROIC(%) 15.3% 11.7% 12.8% 10.9% 

偿债能力         

资产负债率(%) 68.5% 71.6% 70.0% 71.3% 

净负债比率(%) 30.73% 52.30% 51.22% 56.71% 

流动比率 1.34  1.44  1.54  1.53  

速动比率 0.28  0.39  0.46  0.41  

营运能力         

总资产周转率 0.35  0.33  0.34  0.35  

应收账款周转率 68  70  68  69  

应付账款周转率 1.49  1.24  1.24  1.24  

每股指标(元)         

每股收益(最新摊

薄) 

0.61  0.73  0.84  1.03  

每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.99  -1.88  0.55  -1.95  

每股净资产(最新

摊薄) 

3.28  3.94  4.69  5.62  

估值比率         

PE 12.77  10.62  9.22  7.55  

PB 2.36  1.96  1.65  1.38  

EV_EBITDA 8  7  6  5   

现金流量表单位：百万元  
会计年度 2013  2014E 2015E 2016E 

经营活动现金 7198  -13644  4024  -14149  

净利润 4956  5980  6996  8514  

折旧摊销 1562  1557  1708  1783  

财务费用 501  595  592  432  

投资损失 -435  -400  -400  -400  

营运资金变动 999  -21067  -4610  -24190  

其他经营现金 -385  -309  -262  -289  

投资活动现金 -1734  -130  440  400  

资本支出 2162  0  0  0  

长期投资 0  372  0  0  

其他投资现金 428  242  440  400  

筹资活动现金 -5198  25120  2399  17998  

短期借款 -2863  19166  1719  17359  

长期借款 -1304  3700  2200  2000  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 79  0  0  0  

其他筹资现金 -1110  2254  -1520  -1361  

现金净增加额 256  11346  6863  4249   
 

 

免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收

到本报告而视其为客户。 
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本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性

不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告

所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当

自行关注相应的更新或修改。 
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