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资料来源：Wind 

 销售增速持续释放，扩储强化业绩潜力 

华侨城 A(000069) 
业绩符合预期，片区模式优势明显 

2019 年前三季度公司实现营收 298.6 亿元，同比+21.6%；实现归母净利润
60.0 亿元，同比+17.8%；实现扣非后归母净利 49.6 亿元，同比+2.4%，总
体业绩符合预期。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，综合毛利率继续保持行业领先。考虑到可结转资源充裕，维持
2019-2021 年 EPS 为 1.62、2.03、2.53 元的盈利预测，维持“买入”评级。 
 
少数股东稀释致业绩增速略有放缓，资源禀赋维持高毛利率区间 

文旅、地产两大主业扩张带动前三季度营收增速进一步上行至 21.6%，综
合毛利率同比+1.7pct 至 62.6%，资源禀赋叠加片区开发模式维持毛利率行
业领先。公司归母净利增速低于营业收入增速的原因在于权益比例有所降
低，少数股东损益同比+184.4%至 8.3 亿，占净利比重同比+6.7pct 至
12.1%。此外公司依然通过股权出让加速优质资源的周转变现，前三季度
投资净收益同比+437.4%至 27.7 亿元。 
 
经营现金流明显改善，资源储备强化业绩潜力 

前三季度公司销售商品、提供劳务收到的现金同比+65.8%至 599.3 亿元，
销售强势表现带动经营活动现金流净额由去年同期的-206.9 亿收窄至
-37.0 亿。报告期末“预收账款+合同负债”同比+80.0%至 726.8 亿元，对
2018营收的覆盖率上行至 151%，优质待结转资源持续强化业绩兑现潜力。
前三季度新增土储建面 799.5 万平，新增权益建面 520.9 万平，购买商品、
接受劳务收到的现金同比+21.3%至 419.3亿元，报告期末存货同比+58.1%

至 2073.7 亿元，投资强度扩大带动净负债率同比+18.3pct 至 102.6%，负
债率总体可控，综合开发模式的抗周期优势逐渐显现。 
 
蝉联全球主题公园集团四强，文旅业务有望迎来新一轮加速发展 

2019 年 AECOM 联合 TEA 发布的报告显示，华侨城继续蝉联全球主题公
园集团四强。半年报显示公司目前旗下共有 19 家景区、开放式休闲旅游区、
度假区及独立运营的演艺项目和 24 家酒店、1 家旅行社。8 月 23 日-27 日，
国务院连续印发《关于进一步激发文化和旅游消费潜力的意见》、《关于
加快发展流通促进商业消费的意见》，鼓励文化旅游消费、稳定消费预期、
提振消费信心，随着文旅政策环境渐趋友好，公司文旅业务有望迎来新一
轮加速发展。 
 
“文旅+地产”片区模式穿越周期，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，以及刺激消费的政策环境下文旅业务的新一轮快速发展。维
持 2019-2021 年 EPS 为 1.62、2.03、2.53 元的盈利预测。参考可比公司
2019 年平均 6.7 倍 PE 估值，给予公司 2019 年 5.0–6.0 倍 PE 估值，目
标价 8.10-9.72 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) 8,203 

流通 A 股 (百万股) 7,017 

52 周内股价区间 (元) 5.56-8.99 

总市值 (百万元) 58,074 

总资产 (百万元) 364,395 

每股净资产 (元) 7.60  

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 60,900 76,576 95,873 

+/-%  19.33 13.70 26.50 25.74 25.20 

归属母公司净利润 (百万元) 8,643 10,589 13,285 16,621 20,739 

+/-%  25.47 22.52 25.46 25.11 24.78 

EPS (元，最新摊薄) 1.05 1.29 1.62 2.03 2.53 

PE (倍) 6.72 5.48 4.37 3.49 2.80  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 2013-2019 年前三季度公司营业收入  图表2： 2013-2019 年前三季度公司归母净利润 

 

 

 

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： 2013-2019 年前三季度公司销售商品、提供劳务收到的现金  图表4： 2013-2019 年前三季度公司购买商品、接受劳务支付的现金 

 

 

 

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： 2013-2019 年前三季度公司毛利率、净利率  图表6： 2013-2019 年前三季度公司销售、管理费用率 

 

 

 

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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销售商品、提供劳务收到的现金（亿元；左轴）
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购买商品、接受劳务支付的现金（亿元；左轴）

同比增速（右轴）
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图表7： 2013-2019 年前三季度公司投资净收益  图表8： 2013-2019 年前三季度公司少数股东损益占比 

 

 

 

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9： 2013-2019 年前三季度公司净负债率  图表10： 2013-2019 年前三季度公司短债现金覆盖率 

 

 

 

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： 可比公司估值情况（截至 2019 年 10 月 28 日） 

股票名称 总市值(亿元) 收盘价(元) 

      EPS(元)        P/E 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

万科 A 3,023.41 26.97 3.06 3.64 4.31 5.09 8.81 7.40 6.25 5.30 

保利地产 1,777.73 15.53 1.59 2.05 2.49 2.96 9.77 7.58 6.23 5.24 

绿地控股 851.77 7.06 0.93 1.19 1.46 1.79 7.59 5.95 4.83 3.95 

华夏幸福 883.95 29.90 3.79 4.98 6.42 8.14 7.89 6.00 4.66 3.67 

金地集团 571.55 12.90 1.79 2.17 2.58 3.00 7.21 5.94 4.99 4.30 

招商蛇口 1,544.83 19.72 1.89 2.36 2.88 3.48 10.43 8.35 6.84 5.67 

中南建设 322.01 8.54 0.59 1.09 1.88 2.40 14.45 7.82 4.55 3.56 

阳光城 259.20 6.60 0.66 1.03 1.40 1.83 10.00 6.40 4.73 3.60 

首开股份 227.00 8.93 1.07 1.44 1.66 1.94 8.38 6.19 5.39 4.60 

蓝光发展 197.15 6.64 0.62 1.13 1.69 2.14 10.67 5.90 3.93 3.10 

金科股份 375.38 7.14 0.72 0.98 1.25 1.54 9.92 7.29 5.71 4.64 

荣盛发展 386.12 8.96 1.74 2.21 2.71 3.30 5.15 4.05 3.31 2.72 

滨江集团 131.61 4.38 0.39 0.56 0.70 0.88 11.23 7.79 6.29 4.99 

行业平均     9.35 6.67 5.21 4.26 

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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少数股东损益占比
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货币资金/短期有息负债
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PE/PB - Bands 

图表12： 华侨城 A历史 PE-Bands  图表13： 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 167,207 234,323 285,162 349,002 416,872 

现金 29,210 27,228 30,450 38,288 47,936 

应收账款 484.27 346.49 521.21 620.18 791.09 

其他应收账款 11,650 31,298 26,059 36,492 46,899 

预付账款 17,013 10,670 18,085 21,764 27,309 

存货 105,738 160,225 206,187 247,823 289,858 

其他流动资产 3,113 4,555 3,859 4,014 4,079 

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 218,010 294,167 348,804 415,390 486,846 

流动负债 103,341 144,999 167,790 195,878 223,426 

短期借款 12,758 13,131 34,681 40,188 46,987 

应付账款 0.00 14,067 12,207 18,214 21,980 

其他流动负债 90,583 117,801 120,902 137,476 154,458 

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 152,534 217,005 259,885 310,226 361,418 

少数股东权益 13,427 18,039 18,972 20,190 21,710 

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 56,247 71,274 90,018 

归属母公司股东权益 52,048 59,123 69,947 84,973 103,717 

负债和股东权益 218,010 294,167 348,804 415,390 486,846  

 

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

营业收入 42,341 48,142 60,900 76,576 95,873 

营业成本 21,064 19,089 24,847 31,779 40,267 

营业税金及附加 7,958 10,161 12,384 15,768 19,660 

营业费用 1,445 1,718 2,142 2,707 3,383 

管理费用 2,212 2,402 3,086 3,861 4,842 

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 3,396 4,676 5,906 

营业利润 12,204 15,047 19,002 23,957 29,994 

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 19,437 24,361 30,408 

所得税 3,502 4,097 5,219 6,522 8,149 

净利润 9,318 11,294 14,218 17,839 22,259 

少数股东损益 674.84 705.46 932.96 1,218 1,520 

归属母公司净利润 8,643 10,589 13,285 16,621 20,739 

EBITDA 15,901 19,091 23,708 29,599 36,670 

EPS (元，基本) 1.05 1.29 1.62 2.03 2.53  

 

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 26.50 25.74 25.20 

营业利润 42.39 23.30 26.28 26.07 25.20 

归属母公司净利润 25.47 22.52 25.46 25.11 24.78 

获利能力 (%)      

毛利率 50.25 60.35 59.20 58.50 58.00 

净利率 20.41 21.99 21.81 21.70 21.63 

ROE 16.61 17.91 18.99 19.56 20.00 

ROIC 13.50 11.23 9.92 10.14 10.46 

偿债能力      

资产负债率 (%) 69.97 73.77 74.51 74.68 74.24 

净负债比率 (%) 39.50 37.39 45.58 46.68 47.81 

流动比率 1.62 1.62 1.70 1.78 1.87 

速动比率 0.59 0.51 0.47 0.52 0.57 

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 85.79 100.15 118.44 113.76 114.97 

应付账款周转率 4.24 2.71 1.89 2.09 2.00 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.05 1.29 1.62 2.03 2.53 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.96) (1.22) (3.33) (1.85) (1.72) 

每股净资产(最新摊薄) 6.34 7.21 8.53 10.36 12.64 

估值比率      

PE (倍) 6.72 5.48 4.37 3.49 2.80 

PB (倍) 1.12 0.98 0.83 0.68 0.56 

EV_EBITDA (倍) 7.48 6.23 5.01 4.02 3.24  

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) (27,290) (15,156) (14,106) 

净利润 9,318 11,294 14,218 17,839 22,259 

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) (3,396) (4,676) (5,906) 

营运资金变动 (15,712) (21,021) (43,686) (33,872) (37,072) 

其他经营现金 (416.97) (1,956) 868.24 (90.22) (62.80) 

投资活动现金 (9,335) (16,828) (4,242) (973.95) (954.62) 

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) 1,335 4,534 5,793 

筹资活动现金 29,594 23,371 34,753 23,968 24,709 

短期借款 7,001 373.36 21,550 5,507 6,799 

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 (4,501) (1,743) (3,495) 

现金净增加额 12,197 (3,367) 3,222 7,838 9,649  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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