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[Table_Summary]  “文化+旅游+城镇化”模式及持续迭代产品线，文旅行业龙头地位不改。公司

文旅规模位居国内第一，全球 Top3，2015-2019 年公司文旅营收由 123 亿元提

升至 303 亿元，2020H1 文旅营收在疫情影响下依然实现收入 99 亿元，

2015-2019 年文旅参观量由 3018 万人次提升至 5397 万人次，2020H1 受疫情

影响降至 830 万人次，但下半年在强劲恢复。公司文旅业务强劲发展源于两个

原因：一方面是独特的“文旅+地产”商业模式，公司通过文化与旅游产品融合，

依靠文旅产业持续获取低价土地，并通过地产开发销售反哺文旅业务，形成文

旅地产业务协同效应，与同行错位竞争；另一方面在于不断迭代的成熟产品线，

其中互动娱乐型“欢乐谷”和“商业文旅型”欢乐海岸已具备较强的复制性及

盈利性，已初步完成全国性布局。 

 周转加速销售面积同比大增，多元化拿地维持土地价格优势。1）快周转、布局

拓宽及城市深耕三方面催化公司销售额快速增长：2016-2019 年公司销售额由

342 亿元提升至 863 亿元，CAGR 达 46%，2020H1 销售额仅微降 10%至 317

亿元，周转效率持续提升，2019 年有 13 个地产项目实现一年内拿地并开盘。2）

多元化拿地优势凸显，土储充沛：公司通过文旅勾地等多元化方式拿地，

2016-2019 年新增土地规模由 198 万方增至 1208 万方，2020H1 新增土地逆势

增至 642 万方，土地成本持续走低，楼面价由 2016 年的 9805 元/平降至 2020H1

的 3576 元/平。公司 2020H1 土储建面 5283 万方，一二线占比近 80%，布局

优质，可开发年限超过十年，远高于其他房企。 

 融资成本低，盈利能力强。公司融资优势明显，凭借央企背景，2019 年融资成

本仅为 4.56%。公司负债结构合理，2020H1 有息负债中长期负债占比达 66%，

剔除预收的资产负债率为 56%，现金短债比为 1.07，公司偿债压力合理。公司

盈利能力突出，2020H1 地产业务毛利率达 80.7%、文旅业务毛利率 37.7%，公

司整体毛利率达 54.9%，远高于其他房企。 

 盈利预测与投资建议。充分考虑疫情的影响，我们预计 2020-2022 年公司归母

净利润分别为 143/159/176 亿元；EPS 分别为 1.74/1.94/2.14 元，考虑到公司

文旅业务的发展潜力及一二线地产资源的迅速上量，给予“买入”评级，目标

价 10.78 元，相当于每股 RNAV17.04 元折让 36.7%。 

 风险提示：竣工交付低于预期、销售及回款不及预期、文旅项目恢复不及预期

等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 60025.03 71557.99 89684.00 110500.22 

增长率 24.68% 19.21% 25.33% 23.21% 

归属母公司净利润（百万元） 12340.10 14248.69 15879.86 17557.20 

增长率 16.54% 15.47% 11.45% 10.56% 

每股收益 EPS（元） 1.50 1.74 1.94 2.14 

净资产收益率 ROE 15.10% 14.29% 13.98% 13.77% 

PE 5 4 4 3 

PB 0.59 0.51 0.45 0.40 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 快速腾飞的文旅地产龙头 

1.1 文旅地产央企，屹立行业龙头 

深圳华侨城股份有限公司(“华侨城”)成立于 1985 年，经过 30 余年的发展，业务布局

遍及 60 多个城市，致力于成为“主题公园领导者、旅游产业领军者和城镇化价值实现者”，

是国内文旅地产龙头企业，公司发展主要经历了 4 个阶段： 

（1）起步阶段（1985-1996 年）：1985 年国务院侨办成立深圳特区华侨城建设指挥部；

1986 年华侨城房地产公司成立，奠定未来地产业务基石；1989 年世界上最大的微缩景区“锦

绣中华”正式开园；1991 年锦绣中华推出大型表演“艺术大游行”，华侨城文化业务正式启

动；1994 年深圳世界之窗正式开业。 

（2）市场化阶段（1997-2014 年）：1997 年华侨城酒店集团成立，正式开启酒店业务，

同年华侨城 A 股在深圳交易所上市；1998 年华侨城新一代旅游产品欢乐谷正式开业，标志

着全国最大规模的主题公园集团正式形成；2000 年华侨城举办首届旅游狂欢节，开创旅游

节日先河；2002 年公司分别投资北京和上海，业务开始迈向全国；2006 年深圳欢乐谷成为

国内首个进入“亚太地区 top10 主题公园”的项目；2010 年公司首次荣获中国中宣部“文

化产业 30 强”称号；2011 年公司都市娱乐项目深圳欢乐海岸开业。 

（3）战略跨越阶段（2015 年-至今）：2015 年华侨城战略升级，将“旅游+地产”战略

调整为“文化+旅游+新型城镇化”和“旅游+互联网+金融”战略；2016 年荣获国务院研究

中心“文旅企业 10 强”第一名；2017 年公司成立欢乐谷集团，标志着欢乐谷连锁经营迈向

新阶段；2019 年公司已连续 7 年位居全球主体公园集团 4 强，同年与万科等房企搭建战略

联盟，整合跨界资源。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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1.2 股权集中，战略清晰 

背靠央企，股权集中。华侨城的大股东为央企华侨城集团有限公司(华侨城集团)，持股

比例为 47.01%，股权较为集中。2015 年华侨城发起 80 亿定增方案，引入宝能系成为公司

第二大股东，加速公司落实混合所有制改造，截止 2020H1 末宝能系通过前海人寿及钜盛华

持有 8.97%的股份。 

图 2：公司股权结构集中 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

落实股权激励，激发员工积极性。公司于 2015 年设置了股权激励机制，以鼓励公司干

部提高公司业绩。截至最近，该股权激励机制计划授予 7775 万股，分四次授予，要求公司

在 2016-2019 年的 4 年间在 ROE、销售净利率和扣非归母净利润上有所要求，每次解锁的

股份均约仅占总股本的 0.24%。目前，四期解锁条件均已达成，股权激励措施得到落地，也

带动了公司业绩飞速提升。 

表 1：公司股权激励措施已落地 

解锁安排 解锁期 解锁比例 解锁股份 
解锁条件 

加权平均 ROE 销售净利率 扣非净利润 3 年 CAGR 

第一次 2017~2018 25% 2026.25 2016 年>12.5% 2016 年>16% 2013~2016 年>10% 

第二次 2018~2019 25% 1962.50 2017 年>12.5% 2017 年>16% 2014~2017 年>10% 

第三次 2019~2020 25% 1943.75 2018 年>12.5%  2018 年>16%  2015~2018 年>10% 

第四次 2020~2021 25% 1943.75 2019 年>12.5% 2019 年>16% 2016~2019 年>10% 

数据来源：公司公告、西南证券整理 

业务战略升级，以“文化+旅游+新型城镇化”为核心抓手。华侨城在“文旅+地产”的

成功创业基础上，于 2015 年推行“文化+旅游+新型城镇化”和“旅游+互联网+金融”的战

略升级，公司致力于成为中国文化产业领跑者、中国新型城镇化引领者和中国全域旅游示范

者，在三大核心领域成为龙头。公司“文化+旅游+城镇化”是核心抓手，以文化为核心，提

升旅游价值和影响力，打造高价值旅游产品项目，进而提升城镇化价值，而城镇化能够带来

区域的人口和产业集聚，反哺文旅业务，三大板块相辅相成，协同发展。 
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图 3：公司升级战略为“文化+旅游+城镇化”和“旅游+互联网+金融” 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

文旅、地产业务双轮驱动，长期业绩稳固发展。文旅业务（包含文旅项目的配套住宅业

务营收）加速发展，从营收结构上看，2015-2020H1 文旅业务营收占比由 38.2%提升至 58.2%，

地产业务营收则从 59.6%降至 40.3%；从毛利结构上看，2015-2020H1 文旅业务毛利占比

由 30.5%提升至 39.9%，地产业务毛利则由 67.3%降至 59.2%。公司业务上目前呈现双轮驱

动势头，未来文旅业务将得到更加持续的提升。 

图 4：公司 2015-2020H1 业务营收结构  图 5：公司 2015-2020H1 业务毛利结构 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

营收及归母净利润短期承压，不改长期提升趋势。公司 2015-2019 年营收由 322 亿元

提升至 600 亿元，5 年 CAGR 达 16.8%且增速呈现加速趋势，2019 年增速达 24.7%，2020

年上半年受到疫情的影响，公司实现总营收 171 亿元，略微下降 3.1%。公司 2015-2019 年

归母净利润由 46 亿元提升至 123 亿元，5 年 CAGR 达 27.7%，2020H1 由于疫情影响，公

司业绩短期承压，归母净利润下滑 24%至 21 亿元，下半年预计将加速恢复，长期提升趋势

不改。 

资产总量不断扩大。公司 2015-2020H1 总资产由 1153 亿元提升至 4142 亿元，提升 3.6

倍。公司 2015-2019 年净资产由 422 亿元提升至 946 亿元，提升 2.2 倍，公司资产规模持

续扩大。 
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图 6：2020H1 总资产增长 23.8%至 4142 亿元  图 7：2020H1 净资产增长 21.4%至 946 亿元 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 8：2020H1 营收受疫情影响微降 3.1%至 171 亿元  图 9：2020H1 归母净利润下滑 24%至 21 亿元 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 独特商业模式及产品持续迭代，铸造文旅长期竞争力 

2.1 国内文旅市场空间广阔 

国内旅游人数和人均旅游费用持续增长，市场规模达万亿规模。中国旅游人数近 6 年来

持续增长，2015-2019年中国旅游人数由 40亿人次增长至 60亿人次，4年CAGR达 10.8%，

2019 年增速仍保持在 8.5%的高水平；同期中国人均旅游费用由 857 元提高至 953 元，4 年

CAGR 为 2.5%，保持稳健增长；同期旅游行业营收规模由 3.42 万亿提升至 5.73 万亿，4

年 CAGR 达 13.8%，市场空间处于快速增长势头中，未来市场空间有望突破十万亿，为华

侨城文旅业务提供了广阔的增长空间。 

“文化+旅游”将成为旅游新趋势。2018 年 3 月，国务院机构推行改革，将文化部和国

家旅游局进行权责整合，组建文化和旅游部，预示着“文化+旅游”成为未来旅游新趋势，

未来文旅企业将加大文化产业挖掘力度，在打造旅游项目时注入更多文化内涵和文化 IP 以

重构旅游全产业体系，既把握居民消费升级的需求，又解决旅游项目开发中文化软件和旅游

硬件相结合的痛点，引领文旅经济进入良性循环。2015-2019 年国内艺术表演团体国内演出
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观众人次由 9.6 亿人次提高至 12.3 亿人次，演出收入由 94 亿元提升至 128 亿元，背后也反

映出了文化旅游在国内越发成为热点。 

图 10：2015-2019 年中国旅游人数 CAGR 高达 10.8%   图 11：2019 年中国人均旅游费用达 935 元 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 12：2015-2019 年中国旅游市场规模 CAGR 达 13.8%   图 13：2019 年国内演出观众达 12.3 亿人次 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：全国文化和旅游部，西南证券整理 

2.2 文化赋能旅游产品，开创“文旅+地产”独特模式 

华侨城实施“文化+旅游+新型城镇化”模式，推动文化、旅游和地产开发三大业务产生

协同效应。公司商业模式从业务流角度上看：1）将文化软件和旅游硬件相结合，提升文旅

项目的价值和客户吸引力；2）通过文旅项目去获取低成本的优质土地及提升片区价值；3）

将低成本土地进行开发，通过住宅销售等方式获取快速的现金回流，加快项目整盘的资产周

转效率；4）随着成熟居住片区的形成，片区的人群集聚效应又进一步提升文旅项目的人流

量。由此文化、旅游和地产开发产生良性的协同效应。而“旅游+互联网+金融”则是将互联

网和金融等新兴方式应用到公司文旅业务中，推动其高效发展。 
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图 14：“文化+旅游+新型城镇化”商业模式 

 

数据来源：西南证券整理 

以“文化+”战略整合资源，以文化 IP 赋能旅游产品。公司以“文化+”战略整合文化

演艺、文化创意、艺术展示等资源，并通过影视、音乐、VR 科技等载体积极兑现文化资源

的市场价值。华侨城引进和孵化一系列文化 IP，并将 IP 与旅游产品进行结合：1）公司引进

二次元 IP “十万个冷笑话”吸引 95 后、00 后等主题公园主力游客，充分结合该类 IP 的特

性和粉丝势能，积极研发落地园区内的高科技互动体验项目；2）公司引进亲子类型的 IP，

并应用亲子 IP 在少儿游乐、教育培训等的优势，孵化出一系列线上动画内容与线下场景体

验深度结合的儿童商业业态品牌，并打造出集互动体验、主题游乐、教育培训、玩具售卖等

为一体的室内外组合式儿童娱乐中心“卡乐儿童王国”；3）公司孵化客家文化 IP“小凉帽”，

公司将 IP 应用至深圳甘坑客家小镇，开展了“小凉帽之家酒店体验官”、“小凉帽农场”等

丰富多彩的活动，吸引了大量游客前来游玩参观，已成为“网红打卡景点”。公司通过外部

引进和原创孵化等多种方式，积极打造文化 IP，并将文化 IP 与旅游产品相结合，打造出独

特的华侨城文旅产品。 

图 15：公司“文化 +”战略整合资源及兑现载体  图 16：公司通过外部引入获取二次元文化 IP 

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 
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图 17：公司通过原创孵化得到客家文化 IP  图 18：公司文化 IP 赋能旅游产品-卡乐儿童王国 

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司经营模式与华强方特、宋城演艺等对手形成错位竞争，未牺牲毛利率的基础上，实

力规模保持国内领先。国内文旅企业多采取侧重点不用的经营模式：1）华强方特坚持推进

“科技+文化+主题公园”的模式，业务分为文化内容产品和文化科技乐园两大类，打造“方

特欢乐世界”、“方特梦幻王国”等产品；2）宋城演艺推行“演艺主题公园”，以“演艺”为

核心竞争力，打造除“宋城”和“千古情”产品，采取轻重资产结合的模式；3）复星旅游

文化以“度假村+旅游目的地”的开发与运营为主，打造 Club Med 度假村品牌；4）云南旅

游以云南为核心，打造“科技+文旅”模式，优化原有的单一景区产品的结构；5）融创文旅

推行“居住+商业+酒店+乐园”的综合项目，起源于曾经的万达文旅；华侨城推行“文化+

旅游+新型城镇化”模式，2019 年以 303 亿元的文旅营收领跑行业，毛利润上也以 123 亿元

大幅领先其他国内文旅企业。公司在实力规模领先同行的情况下，并未牺牲业务毛利率，2019

年公司文旅业务毛利率达 40.6%，稳居行业中游。而在 2020 年上半年，华侨城文旅业务的

营收为 99 亿元，同比增长 74%，仍然领先同行；而毛利率为 38%，较去年同期增长 5.0pp。 

核心主题公园参观人数持续增长，高居世界第三。根据 TEA 和 AECOM 联合发布的《全

球主题公园和博物馆报告》，2019 年华侨城主题公园的参观人数达 5397 万人，超越原为全

球第三的环球影城，高居世界第三。同时，华侨城主题公园的参观人数亦保持领先于其他三

大主题公园的增速，参观人数近 5 年 CAGR 更是达到了 15.6%，远超其他三大主题公园，

尽管如此，华侨城的参观人数仅为行业龙头迪士尼乐园的 30%，公司未来提升空间广阔。 

图 19：2020H1 华侨城文旅 99 亿元营收位居国内首位  图 20：2020H1 华侨城文旅 37.5 亿元毛利位居国内首位 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 21：2020H1 文旅业务毛利率为 38%位于板块中游  图 22：2019 年华侨城主题公园参观人数位居全球第三 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：TEA & AECOM，西南证券整理 

图 23：国内文旅企业不同的经营策略 

 

数据来源：西南证券整理 

2.3 产品持续迭代，文旅规模再创新高 

文旅产品品类齐全，持续迭代创新。公司包含文化主题酒店、文化艺术场馆、文化主题

景区和文创产业园 4 大类，产品品类齐全，形成互补。其中文化主题景区为核心产品且不断

保持迭代创新：1）第一代主题公园产品是“静态游览型”：1989 年世界上内容最丰富、规

模最大的微缩景区“锦绣中华”开业，之后与“世界之窗”共同组成该产品系；2）第二代

主题公园产品是以“欢乐谷”和“玛雅乐园”为代表的互动游乐型：目前已在全国多地全面

落地，是中国首个自主创新的主题公园连锁品牌，突出游乐性质；3）第三代主题公园产品

是以“东部华侨城”为代表的生态旅游型：突出生态景色，是集观光旅游、户外运动、生态

体验等多主题为一体的综合旅游产品；4）第四代主题公园产品是以“欢乐海岸”为代表的

商业文娱型：产品是融合主题商业、文化旅游、时尚娱乐等多元业态的都市商业文娱综合体，

欢乐海岸目前在全国多地全面落地。四代产品相辅相成，目前公司核心主题景区产品是欢乐

谷和欢乐海岸，定位上有所差异。 
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图 24：华侨城文旅产品体系 

 

数据来源：西南证券整理 

欢乐谷主打机动游乐设施,初步布局核心城市。自 1998 年深圳欢乐谷开园以来，欢乐谷

已经进驻深圳、天津、成都、北京、上海、武汉以及重庆这 7 个城市。其中，根据 AECOM

的数据，已有 4 家欢乐谷主题公园的参观人数连续 5 年排进亚太地区主题公园前 20，分别

是北京、深圳、成都和上海欢乐谷(同时，世界之窗也连续 5 年排进亚太地区前 20)。而参观

人数增幅最大的是北京欢乐谷，2019 年参观人数同比增加 14.3%，3 年 CAGR 达 29.6%。 

欢乐海岸“乐园+商业”模式，具有“场景流量+商业变现”的优势。自 2011 年的深圳

欢乐海岸落地以来，欢乐海岸成功进驻顺德、宁波、南京这些重点城市，未来还将落地郑州、

中山等地。欢乐海岸具有“主题乐园+商业”模式，拥有更多“场景流量+商业变现”优势。一方

面由于综合体项目具有特色的主题，主题性有效地避免了综合体同质化的问题，对消费者具

有强大吸引力，能够在短时间内通过场景聚集大量流量，有效提升综合体聚客能力；另一方

面，主题乐园作为目的地型体验式消费场所，满足客户餐饮、购物和娱乐等多样化需求，促

使巨量客流通过商业的成熟运营进行变现，与传统商业综合体对比，欢乐海岸这种“乐园+

商业”在流量获取和商业变现上效率更高、盈利能力更强。 

图 25：第一代主题公园-静态游览型（世界之窗）  图 26：第二代主题公园-互动游乐型（欢乐谷） 

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 
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图 27：第三代主题公园-生态旅游型（东部华侨城）  图 28：第四代主题公园-商业文娱型（欢乐海岸） 

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 

特色酒店与主题公园产品相辅相成，规模快速提升。截止至 2019 年末，华侨城共拥有

24 家酒店，并在 2019 年进入“2018 年度中国饭店 60 强”榜单。旗下知名酒店有“深圳华

侨城洲际大酒店”、“威尼斯睿途酒店”、“海景嘉途酒店”等。而华侨城旗下的部分酒店位于

其主题公园项目周边，如“蓝楹湾度假酒店”位于深圳欢乐海岸周边；“茵特拉根酒店”位

于东部华侨城周边，因此，华侨城未来主题公园的增长也会为其酒店业务带来增长。 

表 2：主题公园参观人数 

万人 上海迪士尼 北京欢乐谷 深圳欢乐谷 成都欢乐谷 上海欢乐谷 

2015 新开张 374 325 259 234 

2016 560 383 386 255 239 

2017 1,100 395 390 297 264 

2018 1,180 398 391 310 280 

2019 1,121 516 398 358 339 

数据来源：TEA & AECOM、西南证券整理 

成熟且持续迭代的文旅产品完成全国布局，助力文旅营收规模提升。华侨城在 2020 年

上半年拥有 21 家景区、25 家酒店、1 家旅行社、2 家开放式旅游区，较 2019 年上半年有所

提升，其中景区由 19 年上半年的 19 个提高到 21 个。公司文旅产品遍布全国，布局主要集

中在华东、华南和西南区域。文旅业务营收规模和游览人次快速提升，15-19 年文旅业务营

收由 123 亿元提升至 303 亿元，CAGR 高达 25.2%，2019 年增速高达 54%，业绩呈爆发性

增长。尽管文旅行业在 2020 年上半年受疫情影响，但公司的文旅业务实现营收 99 亿元，同

比增速 73.8%。 

文旅参观人数短期承压，疫情难阻长期客户吸引力。由于疫情影响，2020H1 华侨城的

文旅参观人数下滑 53%至 830 万人，但疫情难阻长期发展，伴随着公司文旅项目的快速落

地，2015-2019 年参观人数呈现加速上升的趋势，由 3300 万人提升至 5209 人，2015-2019

年 CAGR 高达 12.1%，截止 2020H1 末，公司旅游景区和酒店开业率均达到 100%，“五一”

期间接待游客 164.5 万人次，文旅业务正在快速恢复，疫情难阻公司文旅项目长期的客户吸

引力。 
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图 29：公司文旅业务初步完成全国布局  图 30：2020 年上半年文旅业务增长 73.8%至 99 亿元 

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 31：2020H1 公司文旅项目参观人数短期下滑 

 
数据来源：西南证券整理 

3 文旅勾地及周转提升，推动地产业务提升 

3.1 快周转、布局拓宽及城市深耕等因素催化销售额激增 

销售额高速增长，4 年 CAGR 高达 46%。2016-2019 年销售额由 342 亿元提升至 863

亿元，4 年 CAGR 达 46%，其中 2019 年增长最为迅猛，同比大幅增加 101%。受疫情影响，

公司 2020 年上半年销售金额有所下滑，为 316.64 亿元，同比减少 10%；而销售金额中 17.7%

来自南京，其次是杭州、深圳，均超过 10%。在 2020H1 销售额前十的城市中，亦有海口、

南昌、顺德这些二三线城市。相比于 2019 年以前，华侨城的业绩在 2019 年都有较大的增

幅，主要在于公司销售布局有所扩大。 

销售布局核心区域，聚焦一二线及强三线城市。公司 2019 年销售面积达 252 万平方米，

同比增 22.3%，而 5 年 CAGR 为 61.5%；2020 年上半年，华侨城的销售面积达 143 万平方

米，同比增长 74%。从城市能级分布上看，华侨城的销售主要分布在一线城市，占比 66.7%。
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按地区划分，长三角地区对公司的销售面积贡献最大，占 50.7%，其次是珠三角和中西部地

区。从细分城市看，南京的销售面积占比最大，为 17.7%，其次是惠州(二线)和重庆，均占

10%以上。同时，华侨城还积极布局强三线城市，如顺德，销售面积占 3.6%。 

图 32：2020H1 公司销售金额下降 10%至 317 亿元  图 33：2020H1 公司销售面积同比增长 74% 

 

 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

图 34：2020H1 一二线城市销售额占比达 93%  图 35：2020H1 销售额珠三角和长三角占比合计达 78% 

 

 

 

数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

销售金额提升的第一个原因在于公司城市布局广度的提升。2019 年前，华侨城的销售

布局集中在北京、上海、深圳、成都等核心城市，每年新增布局城市较少，16-18 年布局城

市数仅从 11 个提升至 13 个；而在 2019 年，公司的销售布局新增 11 个城市，占总布局城

市数量的 44%，其中包括杭州、南京、无锡等重点一二线城市。在 2020 年上半年，公司新

增布局的城市仅为 1 个，由此推测公司的战略是深耕城市。 
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图 36：华侨城 19 年销售布局大幅拓宽  图 37：华侨城近年布局城市大幅增加 

 

 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司公告，克而瑞，西南证券整理 

销售金额提升的第二个原因在于公司城市深耕程度的提升。由于华侨城 2019 年销售额

前十的城市中有大部分是原布局的城市（如：深圳、南京、武汉等），因此深耕城市也有可

能是华侨城销售增长的另一大来源，16-18 年公司城均销售额基本保持在 31 亿元左右，19

年则大幅提升 12.7%至 34.5 亿元，背后是城市深耕程度的提升。其中销售前十的原布局城

市中，除南京之外所有城市的成交均价都有正向的 3 年 CAGR，而顺德和成都的 CAGR 更

是超过了 30%。这说明通过深耕城市，华侨城均能带动但城市的销售额增长，从而提高销售

业绩。 

图 38：华侨城 2019 年城均销售额提升 13%至 34.5 亿元  图 39：华侨城原布局城市成交均价 3 年 CAGR 

 

 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

销售金额提升的第三个原因在于项目周转效率的提升。在 2016 年，公司首度提出要通

过“提高销售周转速度，加快项目开发节奏、加快获取新资源的速度”这三个方面来提高周

转速度。到 2019 年，华侨城已经发展出多种手段以加快周转速度；且在报告期内，潮州纯

水岸、肇庆纯水岸等项目已实现当年拿地、当年开工、当年回款的快周转目标。 

“快周转”战略初见成效，公司逐步缩短项目拿地到开盘时间。以华侨城在南京的项目

为例。华侨城在 2015 及 2016 年分别在南京市的建邺区和栖霞区获取土地以开发住宅项目，

而这两个项目分别在 2017 年末及 2018 年初才能开盘，从拿地到开盘均相隔一年以上。在

2019 年，也就是华侨城提出“快周转”战略后的 3 年，公司先后在浦口区和栖霞区获取两

块土地用作住宅项目开发，这个项目分别在 2019 年末和 2020 年中开盘，从拿地到开盘均
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相隔一年内，其中位于浦口区的项目更是约半年的时间完成拿地到开盘。2019 年公司合计

13 个地产项目实现一年内拿地并开盘，华侨城“快周转”战略得到显著的成效。 

图 40：2019 年华侨城“快周转”战略  图 41：华侨城南京项目拿地到开盘时间不断缩短 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：克而瑞，西南证券整理 

3.2 多元化方式拿地，保持低成本优势 

“文旅+地产”模式拿地具有多种优势，具有较高护城河。华侨城践行“文化+旅游+城

镇化”的发展路径，发展出独特的“文旅+地产”的独特拿地方式，模式具有多种优势。一

方面公司与政府合作获得物美价廉的土地资源，并按照与政府的协议开发文旅项目；另一方

面随着项目的成熟，人口聚集效应形成，项目周边的商品房物业价值也随之提高，该模式使

得华侨城形成资源获得，项目开发和资金回流的良性循环。由于华侨城已培育出数个知名文

旅品牌（如欢乐谷、欢乐海岸等），占据文旅领域龙头地位，“文旅+地产”的拿地模式较难

复刻。 

此外，公司还通过股权收购、合作拿地及招拍挂独立拿地等多元化方式进行拿地。

2020H1 公司通过招拍挂独立拿地 152 万方，合作拿地 473 万方及股权收购 18 万方（“文旅

+地产”数据被整合至招拍挂独立拿地中），合作拿地有利于加强华侨城获取土地，股权收购

获取土地拥有成本低、周转快等多种优势，多样化拿地方式凸显华侨城优势。 

低成本优势为公司房地产业务带来高毛利率。得益于多元拿地方式带来的低成本，华侨

城房地产业务的毛利率均维持在 50%以上。即便是受疫情影响，公司房地产毛利率亦能达到

80.7%，相较于去年同期的 78.9%高出 1.8pp。 
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图 42：“文旅+地产”模式具有多种优势  图 43：2020H1 新增土地拿地方式建面结构 

 

 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 3：华侨城多元化拿地案例 

拿地方式 特点 典型案例 

股权收购 
2015 年收购恒祥基 51%股权，作为城市更新的专业

平台，加大旧城改造拿地的力度 

间接获取沙井后亭旧改项目、水门拆迁返还地项目、龙胜旧改项目、

沙井后亭工改商项目、新木新村旧改项目等项目。 

合作拿地 加强合作拿地，以控制成本 
与华润联合拿下上海苏河湾二期地块；与中铁置地合作开发北京大兴

旧工项目；与招商蛇口联合竞得深圳空港国际会展项目等。 

数据来源：Wind,公司公告,西南证券整理 

新增土地规模稳健增加，多元化拿地方式推动地价下降。2016-2019 年华侨城新增土储

不断增加，由 198 万方提升至 1208 万方，4 年 CAGR 高达 82.6%，公司 2020H1 新增土地

建面仍同比增长 4%至 642 万方，疫情影响下公司拿地仍稳健增长。得益于“文旅+地产”

及股权收购等多元化的拿地方式，华侨城的成交楼面价却能逐步下降，由 2016年高峰的 9805

元/平快速降低至 2020H1 的 3576 元/平，溢价率也在 2016 年高峰的 45%下降至 2020H1 的

0%，土地成本的下降为后续的盈利带来了广阔的空间。 

图 44：2020H1 公司新增土地建面增长 4%至 642 万方  图 45：2016-2020H1 公司新增土地楼面价持续降低 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：克而瑞，西南证券整理 

拿地结构布局均衡，区域以长三角、珠三角为主。从城市能级上看，公司城市布局较为

均衡，2020H1 新增土地建面中一线、二线城市占比分别为 30%和 7%，此外也兼顾强三线

城市，占比达 53%，由此看出公司加大强三线城市的资源配置。从区域上看，公司布局核心

 



 
公司研究报告 / 华侨城Ａ（000069） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  16 

城市群，2020H1 新增土地建面中，长三角、珠三角、中西部、成渝地区分别占比 50.7%、

27.5%、13.6%和 7.5%。 

图 46：公司 2020H1 新增土地城市布局结构  图 47：公司 2020H1 新增土地长三角和珠三角占比达 74% 

 

 

 

数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

3.3 土地储备领跑同行，聚焦核心区域 

公司土地聚焦重点区域，一二线城市占比近 8 成。华侨城 2020 年上半年累计建筑面积

为 5283 万平方米，新增 1271 万平方米。按城市能级划分，公司大部分土储位于一线城市，

占比 58.6%；其次是二线城市，占比 20.2%，一二线城市占比近 8 成。尽管华侨城今年的新

增土储仍以一线城市为主(占比 43.8%)，但近年来公司加大了二三线城市如中山、肇庆、潮

州、顺德等地的土地储备(二线城市占比 6.5%；三线城市占比 53.0%)，这说明公司在持续扩

张一线城市的同时还积极布局二三线城市。 

公司土储聚焦核心城市群。按地区划分，华侨城在土地储备主要分布在中西部地区，占

比 32.2%；同时公司在珠三角、成渝、长三角地区都有较多的土储，分别为 21.8%、18.3%、

17.8%。在 2019 年，华侨城加大了珠三角地区的拿地，占比 40.7%；尽管 2020 年上半年公

司主要拿地还是在中西部地区，但公司在珠三角地区的拿地仅次于中西部，占 15.7%，这说

明公司在积极响应粤港澳大湾区的发展机会的同时也在积极布局其他地区。 

图 48：2020H1 土储一二线城市占比达 78.8%  图 49：2020H1 土储集中于中西部、珠三角和成渝地区 

 

 

 

数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 
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公司累积土储快速提升，充沛程度远高于同行。公司累积土储持续快速提升，由 2016

年的 902 万方提升至 2020H1 的 2802 万方，土储增长超过 3 倍。以 2020H1 土地储备/2019

年销售面积来衡量开发周期，2020H1 华侨城的可开发年限为 11.1 年，远高于其他房企，主

要是由于“文旅+地产”的模式，公司相比于其他房企更易获得土地资源，同时，得益于央

企背景，华侨城的资金来源得到充足的保障。 

图 50：2020H1 公司累计土储达 2802 万方  图 51：2020H1 华侨城开发年限 11.1 年领先同行 

 

 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

3.4“文旅+地产”案例解析-顺德欢乐海岸 PLUS 

华侨城顺德欢乐海岸 PLUS 是华侨城继深圳欢乐海岸之后推出的第二款欢乐海岸系列

的文旅产品。该项目占地面积 33.6 万平方米，位于佛山市顺德区大良街道的创智城片区，

于 2019 年 9 月 13 日对外开放。除主打机动设施的主题乐园外，该项目周边还有商业街以及

华侨城旗下的“蓝楹湾”、“天鹅堡”、“天鹅湖”以及“玛雅海滩水公园”等，公司顺德欢乐

海岸项目，具有三大显著优势。 

图 52：顺德欢乐海岸 PLUS 及周边华侨城项目 

 
数据来源：克而瑞，公司网站，西南证券整理 

 



 
公司研究报告 / 华侨城Ａ（000069） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  18 

第一、沿用“文旅+地产”模式，与政府合作获取低价土地。华侨城在 2013 年 4 月 25

日与佛山市顺德区人民政府在佛山市顺德区签署《顺德华侨城文化旅游综合项目战略框架协

议》，拟打造文化旅游综合体项目。2013 年 10 月 31 日，公司竞得顺德新城创智城片区的 3

块宗地，并计划打造“欢乐谷+欢乐海岸”的模式。这三块宗地的楼板价均为 2938 元/平方

米，均低于同一时间其他企业的楼板价，且溢价率为 0%。在 2015 年 12 月 14 日，华侨城

在附近竞得另一块宗地，楼板价为 1810 元/平方米，同样是低于其他企业的楼板价。同样地，

在 2018 年 4 月，华侨城以 198 元/平方米的价格获取一块商服用地，远低于竞争对手于 2017

年 10 月获取商服用地的价格。 

第二、华侨城文旅项目提高项目本身溢价。靠近顺德欢乐海岸 PLUS 的物业多为华侨城

旗下的物业，如“天鹅湖”、“天鹅堡”。通过对比顺德欢乐海岸 PLUS 周边华侨城住宅物业

以及其他竞品的均价，我们发现华侨城住宅物业的均价不仅年年攀升，在多数年份，华侨城

住宅均价均远高于周边竞品均价；而物业溢价这一点在公寓均价上体现得更为明显，华侨城

产品大幅高于周边竞品。 

第三、华侨城的文旅项目亦能发带动片区物业升值。华侨城顺德欢乐海岸 PLUS 于 2016

年 1 月 11 日奠基，而顺德欢乐海岸项目所在的顺德区大良板块的物业成交均价在 2016 年起

便超过佛山市的成交均价。自 2016 年到 2019 年，顺德区大良板块的成交均价 CAGR 达

22.6%，远高于佛山市的 13.8%。 

顺德欢乐海岸 PLUS 是华侨城新一代商业文旅产品，未来还计划于其它核心城市落地，

其模式的显著优势在未来项目复制中将更为凸显。 

图 53：华侨城拿地价格相比竞品更低  图 54：华侨城住宅售价较周边略有溢价 

 

 

 
数据来源：克而瑞，西南证券整理  数据来源：克而瑞，西南证券整理 
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图 55：华侨城公寓售价较周边有明显价差  图 56：华侨城促进所在片区价值快速提升 

 

 

 
数据来源：克而瑞，西南证券整理  数据来源：克而瑞，西南证券整理 

4 融资成本低，盈利能力强 

4.1 融资成本低，负债结构健康  

公司融资成本低，处于行业低位。公司凭借“文旅+地产”的独特模式以及央企背景，

拥有处于行业低位的融资成本，在 2019 年公司的融资成本为 4.56%，低于大多竞争对手，

和融创、恒大等公司相比拥有 4%左右的融资差优势。 

融资渠道多样化，融资结构合理。融资渠道方面，公司通过可直接融资、债券、REITs、

权益融资等多种方式进行融资，2019 年实现外部融资 558 亿元。公司 2020H1 的融资余额

中大部分是融资成本较低的银行贷款，占比 69%。从期限结构上看，2020 年上半年末，华

侨城的债务以长期债务为主，其中 3 年以上的债务占比达 34.1%，而 1 年内到期的债务仅占

15.2%，因此公司拥有较为良好的融资期限结构。 

图 57：公司 2020 年上半年融资中银行贷款占比达 69%  图 58：公司 2020年上半年融资中 1年内到期债务占比仅 15.2% 

 

 

 
数据来源：Wind，公司年报，西南证券整理  数据来源：Wind，公司年报，西南证券整理 
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图 59：华侨城融资成本 4.56%处于行业低位 

 
数据来源：克而瑞，公司网站，西南证券整理 

公司长期债务为主，现金短债比持续大于 1。公司近年来不断扩张，加大了公司的有息

负债，使得其 2020 年上半年有息负债突破 1400 亿元，达到 1437 亿元，同比增长 27.6%，

净负债率达 111.2%，处于稳健可控的水准。同时，公司 2020 年上半年剔除预收账款的资产

负债率为 57.4%，较为稳定。负债结构上，公司有息债务以长期债务为主，长期负债占比达

66%，现金短债比持续大于 1，2020H1 仍为 1.07，短期债务压力较小。 

图 60：华侨城 2020 年上半年净负债率 111.2%   图 61：公司 2020H1 有息债务中长期债务占比达 66% 

 

 

 
数据来源：Wind，公司年报，西南证券整理  数据来源：克而瑞，公司年报，西南证券整理 
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图 62：华侨城 2020H1 现金短债比为 1.07 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

4.2 盈利能力领先同行，未来业绩确定性较强 

得益于“文旅+地产”模式以及其带来的持续性收入，公司在近 5 年的盈利能力上均超

过同行。公司 2019 年实现营业利润 192 亿元，5 年 CAGR 达 29.3%，毛利率连续两年达到

高于同行的 30%以上；2019 年净利润为 143 亿元，5 年 CAGR 达 28.6%，且净利率连续四

年超过 20%。尽管受新冠疫情影响，公司 2020 年上半年的利润以及利率均有所下降，但其

毛利率(54.9%)仍均高于同行，而净利率(12.02%)也处于行业中游。 

图 63：公司 15-19 年净利润 CAGR 达 29%  图 64：房企 2020 年上半年毛利率对比 

 

 

 
数据来源：Wind，公司年报，西南证券整理  数据来源：Wind，公司年报，西南证券整理 

未来周转提升及加杠杆有望提升 ROE。华侨城连续 4 年的 ROE 均处于板块中游，这主

要是因为华侨城的资产周转率以及权益系数均低于同行，近年来华侨城一直在推行“快周转”

战略，周转速度的提升有望加快公司的资金回笼及项目开发，从而推动将来的业绩。同时随

着业务不断扩张，公司杠杆水平会逐步提升。在原有的较高盈利能力的基础上，逐步提升的

周转速度和杠杆率将会为华侨城 ROE 起到对推动作用。 
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公司 2020 年上半年预收账款/营收比值达 4.79，未来确定性较强。华侨城在 2020 年上

半年预收账款达 820亿元，同比增加 30%，预收账款/营收比值由 2015年的 0.19提高至 2020

年上半年年的 4.79（2020 年营收以 2020H1 营收的 2 倍估算），逐渐增长的预收账款提高了

公司的未来业绩的确定性。 

图 65：华侨城 ROE 处于行业中游  图 66：华侨城周转率指标略低于同行 

 

 

 
数据来源：Wind，公司年报，西南证券整理  数据来源：Wind，公司年报，西南证券整理 

图 67：华侨城权益乘数低于同行  图 68：华侨城 2020H1 预收款/营收比例达 2.4 

 

 

 
数据来源：Wind，公司年报，西南证券整理  数据来源：Wind，公司年报，西南证券整理 
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5 盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

关键假设 

假设 1：公司房地产业务 2020 年到 2022 年销售额增速分别为-5%/10%/10%，毛利率

分别为 73%/68%/63%。 

假设 2：公司文旅综合业务 2020 年到 2022 年参观人次增速分别为-15%/20%/15%，毛

利率分别为 39%/38%/37%。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务收入成本如下表： 

表 4：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

合计 

营业收入 60025  71558  89684  110500  

增速 24.7% 19.2% 25.3% 23.2% 

营业成本 26061  34240  46471 60908 

毛利率 56.6% 52.2% 48.2% 44.9% 

房地产 

收入 29134  27677  30445 33489  

增速 3.9% -5.0% 10.0% 10.0% 

成本 7401  7473 9742  12391  

毛利率 74.6% 73.0% 68.0% 63.0% 

旅游综合 

收入 30263 43881  59239  77011  

增速 54.0% 45.0% 35.0% 30.0% 

成本 17968  26767  36728  48517 

毛利率 40.6% 39.0% 38.0% 37.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

5.2 绝对估值 

仅考虑可售类存货的增值，我们估算公司的每股 NAV 为 17.04 元，当前股价折让 60.2%。 

表 5：公司每股净资产价值估算 

NAV 估算明细 

DATE 2020/9/24 
 

YEAR（最新年报） 2019/12/31 
 

WACC 6.56% 
 

出售类项目增值 721.13 亿元 

总股本 82.03 亿股 

每股增值 8.79 元 

账面每股净资产 8.25 元 
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NAV 估算明细 

每股 NAV 17.04 元 

股价 6.79 元 

折让比率 60.2% 
 

数据来源：西南证券 

5.3 相对估值 

预计 2020-2022 年公司的归母净利润分别为 143/159/176 亿元；EPS 分别为

1.74/1.94/2.14 元。可比公司分别为招商蛇口、金地集团，以及同样拥有文旅业务的融创中

国。考虑到华侨城在文旅产业上拥有领先地位，并且“文旅+地产”的模式可以为其地产业

务带来增长空间，我们给予可比公司 PE 均值 5%的保守溢价。根据以上假设，我们通过相

对估值法给予华侨城目标价 10.78 元。 

表 6：房地产业务可比公司估值 

代码 可比公司 股价 
每股收益 EPS（元人民币） 市盈率 PE 

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

001979.SZ 招商蛇口 15.99 2.03  2.24  2.63  3.05  9.81  7.14  6.07  5.23  

600383.SH 金地集团 15.88  2.23  2.55  2.97  3.42  6.50  6.22  5.34  4.64  

1918.HK 融创中国 31.95  5.92  6.42  8.04  9.69  7.12  4.34  3.47  2.88  

平均值 7.81  5.90  4.96  4.25  

数据来源：Wind，西南证券整理（截止日期 2020 年 9 月 18 日） 

6 风险提示 

1）房地产竣工交付低于预期； 

2）销售及回款不及预期； 

3）文旅业务恢复不如预期等。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

  

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 60025.03 71557.99 89684.00 110500.22 净利润 14342.35 15648.47 17342.79 19286.56 

营业成本 26061.19 34240.14 46470.61 60907.90 折旧与摊销 2029.02 1858.55 1861.75 1865.19 

营业税金及附加 12783.49 15193.95 19061.75 23478.26 财务费用 1793.79 2260.39 2772.36 3394.35 

销售费用 1905.72 2003.62 2421.47 2873.01 资产减值损失 -85.21 150.00 150.00 150.00 

管理费用 2774.94 2933.88 3497.68 4088.51 经营营运资本变动 -11656.96 -30180.96 -49389.24 -63564.57 

财务费用 1793.79 2260.39 2772.36 3394.35 其他 -11610.76 -5969.84 -7715.79 -9985.52 

资产减值损失 -85.21 150.00 150.00 150.00 经营活动现金流净额 -5187.77 -16233.39 -34978.12 -48854.00 

投资收益 4476.80 5819.84 7565.79 9835.52 资本支出 -4457.84 -70.00 -70.00 -75.00 

公允价值变动损益 -52.79 0.00 0.00 0.00 其他 -366.72 2630.69 -1262.02 426.09 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -4824.56 2560.69 -1332.02 351.09 

营业利润 19230.74 20595.85 22875.91 25443.71 短期借款 10217.70 25770.61 51897.80 66529.92 

其他非经营损益 -11.40 130.60 94.68 101.39 长期借款 10227.13 -60.00 -30.00 30.00 

利润总额 19219.34 20726.45 22970.59 25545.11 股权融资 -316.15 0.00 0.00 0.00 

所得税 4876.99 5077.98 5627.79 6258.55 支付股利 -2442.47 -2343.24 -2816.00 -3213.73 

净利润 14342.35 15648.47 17342.79 19286.56 其他 3596.99 -7824.63 -2772.36 -3394.35 

少数股东损益 2002.24 1399.78 1462.94 1729.35 筹资活动现金流净额 21283.21 15542.74 46279.45 59951.84 

归属母公司股东净利润  12340.10 14248.69 15879.86 17557.20 现金流量净额 11290.16 1870.04 9969.30 11448.92 

          

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 37486.86 39356.90 49326.20 60775.12 成长能力     

应收和预付款项 67726.30 73767.97 95806.00 127685.21 销售收入增长率 24.68% 19.21% 25.33% 23.21% 

存货 185344.15 243541.89 330568.48 433297.76 营业利润增长率 27.80% 7.10% 11.07% 11.22% 

其他流动资产 7725.89 8227.54 10794.06 12972.22 净利润增长率 26.99% 9.11% 10.83% 11.21% 

长期股权投资 14288.38 14288.38 14288.38 14288.38 EBITDA 增长率 20.75% 7.21% 11.31% 11.61% 

投资性房地产 13299.64 8487.58 9497.22 10428.15 获利能力     

固定资产和在建工程 20574.50 19345.03 18113.31 16879.34 毛利率 56.58% 52.15% 48.18% 44.88% 

无形资产和开发支出 9021.28 8545.39 8068.56 7595.54 三费率 10.79% 10.06% 9.69% 9.37% 

其他非流动资产 24152.97 32227.69 39949.49 48349.19 净利率 23.89% 21.87% 19.34% 17.45% 

资产总计 379619.97 447788.36 576411.69 732270.92 ROE 15.10% 14.29% 13.98% 13.77% 

短期借款 23348.66 49119.27 101017.07 167546.99 ROA 3.78% 3.49% 3.01% 2.63% 

应付和预收款项 89157.79 109964.08 140008.11 175242.63 ROIC 10.75% 9.89% 8.77% 7.61% 

长期借款 69637.64 69577.64 69547.64 69577.64 EBITDA/销售收入 38.41% 34.54% 30.67% 27.79% 

其他负债 102482.52 109621.86 141806.56 179798.53 营运能力     

负债合计 284626.61 338282.85 452379.38 592165.79 总资产周转率 0.18 0.17 0.18 0.17 

股本 8201.79 8201.79 8201.79 8201.79 固定资产周转率 3.94 4.68 6.38 8.62 

资本公积 5181.55 5181.55 5181.55 5181.55 应收账款周转率 189.76 200.39 197.09 199.20 

留存收益 56460.49 68365.93 81429.79 95773.26 存货周转率 0.15 0.16 0.16 0.16 

归属母公司股东权益 68636.91 81749.28 94813.14 109156.61 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 154.36% — — — 

少数股东权益 26356.45 27756.23 29219.17 30948.52 资本结构     

股东权益合计 94993.36 109505.51 124032.31 140105.13 资产负债率 74.98% 75.55% 78.48% 80.87% 

负债和股东权益合计 379619.97 447788.36 576411.69 732270.92 带息债务/总负债 37.23% 38.92% 40.57% 42.23% 

     流动比率 1.49 1.44 1.32 1.25 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 0.56 0.48 0.42 0.40 

EBITDA 23053.54 24714.78 27510.02 30703.25 股利支付率 19.79% 16.45% 17.73% 18.30% 

PE 4.51 3.91 3.51 3.17 每股指标     

PB 0.59 0.51 0.45 0.40 每股收益 1.50 1.74 1.94 2.14 

PS 0.93 0.78 0.62 0.50 每股净资产 11.58 13.35 15.12 17.08 

EV/EBITDA 3.15 3.88 4.62 5.57 每股经营现金 -0.63 -1.98 -4.26 -5.96 

股息率 4.39% 4.21% 5.06% 5.77% 每股股利 0.30 0.29 0.34 0.39 

数据来源：Wind，西南证券 
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