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资料来源：Wind 

 异地积极拓展，业绩稳步前行 
华侨城 A(000069) 
核心观点 
2018 年公司实现营收 481.4 亿元，同比增长 13.7%；实现归母净利润 105.9
亿元，同比增长 22.5%；实现扣非后归母净利 95.1 亿元，同比增长 30.4%；
拟每 10 股派发现金红利 3 元，股息率达 3.9%，公司业绩整体符合预期。
公司片区开发模式在资源获取成本和产品溢价层面的盈利优势明显，综合
毛利率保持行业高位，预测 2019-2021 年 EPS 为 1.59、1.92、2.30 元，
维持“买入”评级。 
 
高价项目步入结转周期，继续加大优势互补和收益共享 
我们认为公司业绩稳健增长的动力主要来源于：（1）高价项目结算规模稳
步提升，2018 年房地产开发结算面积 119.8 万平，同比减少 25.0%，而结
算收入 280.4 亿元，同比增长 20.1%。（2）高毛利项目步入结转，2018
年华中、华南地区毛利率分别同比提升 16.4 和 7.8 个百分点，房地产开发
业务毛利率总体提升 13.5 个百分点至 68.8%，明显高于行业水平。（3）公
司继续通过合作开发、股权转让、资产处置等方式加快周转，报告期投资
收益 23.5 亿，同比减少 51.1%。 
 
异地深耕优势显现，积极拓展资源版图 
2018 年房地产开发实现销售面积 206.2 万平，同比增长 41.0%，销售占比
前三的地区为南京 16.7%、重庆 15.3%、深圳 11.2%，异地深耕优势逐渐
显现。全年新增土地规划建面 1382.5 万平，同比增长 138.3%；新增权益
规划建面 866.6 万平，同比增长 87.3%。报告期全力推进大湾区布局，此
外完成粤港澳以外 9 个城市 40 多个项目的拓展，在全国共计 28 个城市实
现项目落地，资源版图大幅增加。2018 年末公司旅游综合及房地产开发在
建项目待竣工计容建面 1406.8 万平，土地储备待开发计容建面 2378.7 万
平，合计占比前三的地区为重庆 11%、武汉 10%、南京 8%。 
 
文旅步伐稳健，继续巩固行业领军优势 
2018 年 5 月主题娱乐协会(TEA)与 AECOM 联合发布的全球主题公园集团
排行榜中，华侨城蝉联全球主题公园集团四强，继续领跑亚洲。2018 年末
公司共有景区 13 家、酒店 23 家，旅行社 1 家，2018 年共计接待游客 4,696
万人次，同比增长 16%。2018 年旅游综合业务收入同比增长 6.1%至 196.6
亿元，毛利率同比增加 4.0 个百分点至 46.3%，旅游综合继续保持稳中向
好的发展态势，片区开发模式在资源获取成本和产品溢价层面的盈利优势
继续显现。2019 年公司计划南京欢乐谷水公园、顺德欢乐海岸顺利开业，
加快已落地郑州、襄阳和西安等新落地项目的开发建设。 
 
文旅+地产领军企业，维持“买入”评级 
公司独特的“文旅+地产”模式对盈利空间的改善持续显现，此外依托央企
背景的产业生态和融资相对优势明显，我们看好片区开发模式的异地复制
效率和空间，上调公司 2019-2021 年 EPS 至 1.59、1.92、2.30 元（前值
2019、2020 年 1.55、1.77 元）。参考可比公司 2019 年平均 7.4 倍 PE 估
值，考虑到公司文旅业务占比的提升对资源周转速度的影响，给予公司
2018 年 6.0–7.0 倍 PE 估值，目标价 9.54-11.13 元（前值 6.99-8.26 元），
维持“买入”评级。 
 
风险提示：文旅项目面临全球主题公园品牌的竞争；重点布局的一二线城
市回暖持续性不确定。  

 
 

  

总股本 (百万股) 8,204 

流通 A 股 (百万股) 6,998 

52 周内股价区间 (元) 5.21-8.32 

总市值 (百万元) 63,171 

总资产 (百万元) 294,167 

每股净资产 (元) 7.21  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 42,341 48,142 60,419 74,762 91,359 

+/-%  19.33 13.70 25.50 23.74 22.20 

归属母公司净利润 (百万元) 8,643 10,589 13,048 15,712 18,887 

+/-%  25.47 22.52 23.23 20.41 20.21 

EPS (元，最新摊薄) 1.05 1.29 1.59 1.92 2.30 

PE (倍) 7.31 5.97 4.84 4.02 3.34  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 2018 年公司营收持续增长  图表2： 2018 年公司归母净利润持续增长 

 

 

 

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 

 

图表3： 2018 年公司毛利率、净利率创新高  图表4： 2018 年公司投资收益有所回落 

 

 

 

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 

 

图表5： 2018 年公司各主营业务毛利润继续增长  图表6： 2018 年公司各主营业务毛利率稳步提升 

 

 

 

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 
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图表7： 2018 年公司销售金额持续增长  图表8： 2018 年公司销售面积持续增长 

 

 

 

资料来源：克而瑞，华泰证券研究所  资料来源：克而瑞，华泰证券研究所 

 

图表9： 2017 年公司销售面积区域分布  图表10： 2018 年公司销售面积区域分布 

 

 

 

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 

 

图表11： 2018 公司新增权益建面持续增长  图表12： 2018 年公司拿地建筑面积分布 

 

 

 

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 
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图表13： 2018 年末各区域土地储备及在建项目计容建面占比  图表14： 2018 年末公司净负债率有所提升 

 

 

 

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 

 

图表15： 可比公司估值情况（截至 2019 年 3 月 29 日） 

股票名称 总市值(亿元) 收盘价(元) 

EPS(元) P/E 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

万科 A 3,391.23 30.72 2.54 3.20 3.77 4.52 12.09 9.60 8.15 6.80 

保利地产 1,693.85 14.24 1.31 1.69 1.93 2.32 10.84 8.41 7.38 6.14 

绿地控股 917.48 7.54 0.74 0.92 1.16 1.39 10.15 8.17 6.52 5.42 

华夏幸福 931.40 31.02 2.92 3.99 5.10 6.55 10.61 7.78 6.09 4.74 

金地集团 620.76 13.75 1.52 1.80 2.13 2.52 9.07 7.64 6.46 5.46 

新城控股 1,018.91 45.15 2.67 4.30 6.01 7.79 16.90 10.50 7.51 5.79 

招商蛇口 1,821.17 23.04 1.55 1.93 2.40 2.93 14.90 11.91 9.60 7.85 

中南建设 352.43 9.50 0.16 0.56 1.07 1.74 58.48 16.96 8.86 5.47 

阳光城 338.18 8.35 0.51 0.76 1.04 1.36 16.40 10.98 8.01 6.14 

泰禾集团 246.35 9.55 0.92 1.05 1.23 1.50 10.43 9.12 7.80 6.37 

首开股份 220.23 7.38 0.46 0.78 1.11 1.69 16.12 9.47 6.64 4.36 

蓝光发展 389.80 7.30 0.38 0.58 0.90 1.09 19.45 12.68 8.10 6.67 

金科股份 489.17 11.25 1.32 1.76 2.21 2.81 8.49 6.41 5.10 4.01 

荣盛发展 147.17 4.73 0.55 0.59 0.71 0.95 8.60 8.05 6.66 4.99 

滨江集团 3,391.23 30.72 2.54 3.20 3.77 4.52 12.09 9.60 8.15 6.80 

行业平均 

     

15.89 9.83 7.35 5.73 

注：盈利预测全部来源于 Wind 一致预期， 

资料来源：wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

（1） 公司综合旅游项目多位于核心一二线城市，未来面临迪士尼、环球影城等全球主
题园区品牌的竞争； 

 

（2） 当前开发业务布局依然集中于核心一二线城市，销售表现预计持续受到调控政策
的影响，2019 热点城市回暖具有一定的不确定性。 
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PE/PB – Bands 

 

图表16： 华侨城 A历史 PE-Bands  图表17： 华侨城 A历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 167,207 234,323 278,586 334,823 392,296 

现金 29,210 27,228 30,209 37,381 47,074 

应收账款 484.27 346.49 517.09 605.49 753.85 

其他应收账款 11,650 31,298 25,853 35,628 44,691 

预付账款 17,013 10,670 17,942 21,248 26,023 

存货 105,738 160,225 200,207 235,949 269,683 

其他流动资产 3,113 4,555 3,858 4,011 4,070 

非流动资产 50,802 59,844 63,642 66,388 69,974 

长期投资 6,639 11,062 12,832 13,602 14,418 

固定投资 14,057 14,553 17,446 20,225 23,217 

无形资产 6,199 7,583 9,375 9,158 8,939 

其他非流动资产 23,907 26,646 23,988 23,403 23,400 

资产总计 218,010 294,167 342,228 401,211 462,270 

流动负债 103,341 144,999 159,006 180,439 199,467 

短期借款 12,758 13,131 26,429 26,808 28,131 

应付账款 0.00 14,206 12,230 17,959 21,153 

其他流动负债 90,583 117,662 120,346 135,671 150,183 

非流动负债 49,194 72,006 92,095 114,349 137,993 

长期借款 44,706 59,411 77,115 97,319 118,724 

其他非流动负债 4,488 12,595 14,980 17,029 19,269 

负债合计 152,534 217,005 251,101 294,787 337,460 

少数股东权益 13,427 18,039 18,955 20,107 21,491 

股本 8,204 8,203 8,203 8,203 8,203 

资本公积 5,637 5,496 5,496 5,496 5,496 

留存公积 38,467 46,603 58,472 72,618 89,619 

归属母公司股东权益 52,048 59,123 72,172 86,318 103,319 

负债和股东权益 218,010 294,167 342,228 401,211 462,270  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 42,341 48,142 60,419 74,762 91,359 

营业成本 21,064 19,089 24,651 31,026 38,371 

营业税金及附加 7,958 10,161 12,286 15,395 18,735 

营业费用 1,445 1,718 2,125 2,643 3,224 

管理费用 2,212 2,402 3,062 3,769 4,614 

财务费用 1,598 2,065 2,499 2,899 3,334 

资产减值损失 657.93 173.70 335.11 281.31 299.24 

公允价值变动收益 0.00 2.69 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 4,800 2,346 3,196 3,876 4,496 

营业利润 12,204 15,047 18,656 22,625 27,279 

营业外收入 684.97 393.88 490.91 458.57 469.35 

营业外支出 69.24 49.88 56.33 54.18 54.90 

利润总额 12,820 15,391 19,091 23,029 27,693 

所得税 3,502 4,097 5,126 6,166 7,422 

净利润 9,318 11,294 13,965 16,863 20,271 

少数股东损益 674.84 705.46 916.36 1,151 1,385 

归属母公司净利润 8,643 10,589 13,048 15,712 18,887 

EBITDA 15,901 19,091 23,362 28,268 33,955 

EPS (元，基本) 1.05 1.29 1.59 1.92 2.30  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 19.33 13.70 25.50 23.74 22.20 

营业利润 42.39 23.30 23.99 21.27 20.57 

归属母公司净利润 25.47 22.52 23.23 20.41 20.21 

获利能力 (%)      

毛利率 50.25 60.35 59.20 58.50 58.00 

净利率 20.41 21.99 21.60 21.02 20.67 

ROE 16.61 17.91 18.08 18.20 18.28 

ROIC 13.50 11.23 10.13 10.23 10.44 

偿债能力      

资产负债率 (%) 69.97 73.77 73.37 73.47 73.00 

净负债比率 (%) 39.50 37.39 43.89 44.59 45.62 

流动比率 1.62 1.62 1.75 1.86 1.97 

速动比率 0.59 0.47 0.47 0.51 0.58 

营运能力      

总资产周转率 0.23 0.19 0.19 0.20 0.21 

应收账款周转率 85.79 100.15 118.06 112.93 113.74 

应付账款周转率 4.24 2.69 1.86 2.06 1.96 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.05 1.29 1.59 1.92 2.30 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.96) (1.22) (2.63) (1.21) (0.89) 

每股净资产(最新摊薄) 6.34 7.21 8.80 10.52 12.60 

估值比率      

PE (倍) 7.31 5.97 4.84 4.02 3.34 

PB (倍) 1.21 1.07 0.88 0.73 0.61 

EV_EBITDA (倍) 7.80 6.49 5.31 4.39 3.65  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 (7,914) (9,984) (21,540) (9,923) (7,284) 

净利润 9,318 11,294 13,965 16,863 20,271 

折旧摊销 2,098 1,979 2,207 2,744 3,342 

财务费用 1,598 2,065 2,499 2,899 3,334 

投资损失 (4,800) (2,346) (3,196) (3,876) (4,496) 

营运资金变动 (15,712) (21,021) (36,950) (30,111) (30,187) 

其他经营现金 (416.97) (1,956) (63.94) 1,559 451.76 

投资活动现金 (9,335) (16,828) (4,442) (1,774) (2,365) 

资本支出 5,178 3,138 3,200 4,400 5,600 

长期投资 2,079 2,979 2,377 1,108 1,148 

其他投资现金 (2,078) (10,711) 1,135 3,734 4,383 

筹资活动现金 29,594 23,371 28,963 18,868 19,341 

短期借款 7,001 373.36 13,298 378.89 1,323 

长期借款 21,808 14,704 17,704 20,204 21,404 

普通股增加 (1.60) (0.98) 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 77.38 (140.51) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 709.33 8,435 (2,040) (1,715) (3,386) 

现金净增加额 12,197 (3,367) 2,981 7,172 9,693  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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