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报表压力集中释放，轻装上阵重塑未来 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 主营业务由盈利转为亏损。截至 2022 年 12 月 31 日，公司实现主营业务收

入 766 亿元，同比下降 25%；净利润-128 亿元，同比下降 278.52%；归母

净利润-109 亿元，同比下降 387.05%。其中，旅游综合业务收入 272 亿元，

同比降低 37%，毛利率 25%，同比降低 8 个百分点；房地产业务收入 494

亿元，同比降低 16%，毛利率 22%，同比持平。 

 聚焦流动性管理，资本结构进一步优化。截至 2022 年 12 月 31 日，公司货

币资金 416 亿元，占总资产比例超过 10%，现金短债比维持 1.53 较好安全

边际，经营性现金流总体平衡，为公司把握地产行业投资窗口机遇，适时补

仓优质项目创造了必要条件。此外，公司积极把握融资环境改善窗口机遇，

推动资本结构持续优化。截至 2022 年末，公司融资成本为 4.23%，较 2022

年初下降 23BP；有息负债余额 1281 亿，较 2021 年下降 110 亿，其中短期

债务 213 亿，较 2022 年初减少 60 亿，占有息负债比 17%，较 2022 年初下

降 3 个百分点。2022 年，公司对短期及一年内到期债务臵换超过 400 亿元，

预计节省利息约 7 亿元。 

 加强精益管理，提升主营业务运营效率。文旅业务方面，公司 2022 年旗下

文旅项目共计接待游客 6184.9 万人次，为 2021 年同期 69%水平，为 2019

年同期 155%水平（含增量项目接待游客人次）。从剔除增量项目的可比口径

看，接待游客人次为 2019 年同期 53%水平。与此同时，公司强化 IP 运用，

持续向市场提供丰富多彩的文旅产品，为 2023 年文化旅游业务的全面复苏夯

实基础。房地产业务方面，公司坚定不移推行精益管理，狠抓去化，于 2022

年累计实现签约销售面积267万平方米，签约销售额553亿元。根据公司2022

年年报援引克而瑞行业百强企业 2022 年全口径销售金额排名中，公司从

2021 年的 50 名上升至 35 名。此外，公司将旗下物商集团重组升级为华侨城

服务集团，以服务品质提升带动市场化发展，截至 2022 年末，物业集团累计

新增接管项目 52 个，新增管理面积 434 万平方米，目前在管物业项目共计

316 个，管理总面积达 4680 万平方米，覆盖全国 56 个城市。 

 投资建议：维持“优于大市”评级。考虑到公司 2022 年业绩压力充分释放，

后阶段随着文旅行业逐步复苏，我们预测公司 2023 年 EPS 为 0.21 元，给予

30-35xPE，对应合理价值区间为每股 6.39-7.45 元；每股净资产为 8.61 元，

给予 PB 0.6-0.7 倍，对应合理价值区间为每股 5.17-6.03 元。结合两种估值

方法，我们认为合理价值区间在 6.03-6.39 元。风险提示： 1）房地产行业

新房总量增速具有缩量风险；2）市场修复不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 102584 76767 79070 83022 87171 

(+/-)YoY(%) 25.3% -25.2% 3.0% 5.0% 5.0% 

净利润（百万元） 3799 -10905 1746 1884 2076 

(+/-)YoY(%) -70.1% -387.1% 116.0% 7.9% 10.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.46 -1.33 0.21 0.23 0.25 

毛利率(%) 26.1% 22.8% 23.1% 23.4% 23.7% 

净资产收益率(%) 4.7% -15.8% 2.5% 2.6% 2.8% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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事件：华侨城 A 公布 2022 年全年业绩 

主营业务由盈利转为亏损。截至 2022 年 12 月 31 日，公司实现主营业务收入 766 亿元，同比下降 25%；净利润-128 亿

元，同比下降 278.52%；归母净利润-109 亿元，同比下降 387.05%。其中，旅游综合业务收入 272 亿元，同比降低 37%，

毛利率 25%，同比降低 8 个百分点；房地产业务收入 494 亿元，同比降低 16%，毛利率 22%，同比持平。我们认为公司

2022 年业绩亏损主要有以下几个原因：1）受房地产市场下行影响，公司房地产业务签约销售金额 553 亿元，同比下降 33%，

同时，因部分项目采取灵活的价格策略促进销售去化，致使公司房地产业务净利润贡献同比减少；2）公司对地产存货项

目以及部分景区资产计提减值准备，减值金额同比 2021 年末有较大幅度增加；3）公司转让股权实现的投资收益同比减少；

4）部分合作开发项目实现的利润减少或对资产计提减值准备增加，公司按持股比例确认的投资收益同比大幅减少。 

图1 2021-2022 年华侨城按业务收入结构 

 

资料来源：公司 2022 年年报，海通证券研究所 
 

图2 2021-2022 年华侨城按区域收入结构 

 

资料来源：公司 2022 年年报，海通证券研究所 
 

聚焦流动性管理，资本结构进一步优化。截至 2022 年 12 月 31 日，公司货币资金 416 亿元，占总资产比例超过 10%，现

金短债比维持 1.53 较好安全边际，经营性现金流总体平衡，为公司把握地产行业投资窗口机遇，适时补仓优质项目创造了

必要条件。此外，公司积极把握融资环境改善窗口机遇，推动资本结构持续优化。截至 2022 年末，公司融资成本为 4.23%，

较 2022 年初下降 23BP；有息负债余额 1281 亿，较 2021 年下降 110 亿，其中短期债务 213 亿，较 2022 年初减少 60

亿，占有息负债比 17%，较 2022 年初下降 3 个百分点。2022 年，公司对短期及一年内到期债务臵换超过 400 亿元，预

计节省利息约 7 亿元。 

加强精益管理，提升主营业务运营效率。文旅业务方面，公司 2022 年旗下文旅项目共计接待游客 6184.9 万人次，为 2021

年同期 69%水平，为 2019 年同期 155%水平（含增量项目接待游客人次）。从剔除增量项目的可比口径看，接待游客人次

为 2019 年同期 53%水平。与此同时，公司强化 IP 运用，持续向市场提供丰富多彩的文旅产品，为 2023 年文化旅游业务

的全面复苏夯实基础。 

房地产业务方面，公司坚定不移推行精益管理，狠抓去化，于 2022 年累计实现签约销售面积 267 万平方米，签约销售额

553 亿元。根据公司 2022 年年报援引克而瑞行业百强企业 2022 年全口径销售金额排名中，公司从 2021 年的 50 名上升

至 35 名。此外，公司将旗下物商集团重组升级为华侨城服务集团，以服务品质提升带动市场化发展，截至 2022 年末，物

业集团累计新增接管项目 52 个，新增管理面积 434 万平方米，目前在管物业项目共计 316 个，管理总面积达 4680 万平

方米，覆盖全国 56 个城市。2022 年内落地项目中，共有 34 个市场化物业服务项目，管理业态不断丰富、业务布局进一

步优化。 

投资建议：维持“优于大市”评级。考虑到公司 2022 年业绩压力充分释放，后阶段随着文旅行业逐步复苏，我们预测公

司 2023 年 EPS 为 0.21 元，给予 30-35xPE，对应合理价值区间为每股 6.39-7.45 元；每股净资产为 8.61 元，给予 PB 0.6-0.7

倍，对应合理价值区间为每股 5.17-6.03 元。结合两种估值方法，我们认为合理价值区间在 6.03-6.39 元。 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值 

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PB （倍） PEG（2023） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 
2023PE/(2021-23

年净利润复合增速) 

300144.SZ 宋城演艺 376 0.12 0.03 0.36 119.92 479.67 39.97 4.90  3.95  3.64  0.55 

000002.SZ 万科 A 1775  1.94 1.94 2.04 7.67 7.67 7.29 1.00  0.89  0.70  2.87 

001979.SZ 招商蛇口 1066  1.31 0.55 1.00  10.51 25.04 13.77 0.97  0.96  0.96  -1.09 

  均值         46.03 170.79 20.35 2.29 1.93 1.77 0.77 

000069.SZ 华侨城 A 397 0.46 -1.33 0.21 10.45 -3.64 22.73 0.49  0.58  0.56  -0.71 

注：收盘价为 2023 年 4 月 25 日价格，EPS 为 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

 

表 2 公司利润表对比 

 

单位：百万元 2021 2022 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 102584  76767  -25.17%  

二、营业总成本 93356  84926  -9.03%  

    营业成本 75763  59237  -21.81%  

    营业税金及附加 6620  4144  -37.40%  

    销售费用 3406  3198  -6.10%  

    管理费用 3001  2947  -1.82%  

    财务费用 2396  2665  11.24%  

    资产减值损失 -2124  -12705  498.25%  

    投资净收益 599  -2420  -503.88%  

三、营业利润 10452  -9998  -195.66%  

    加：营业外收入 187  210  12.14% 
 

    减：营业外支出 149  97  -35.01% 
 

四、利润总额 10491  -9885  -194.22%  

    减：所得税 3339  2882  -13.67%  

五、净利润 7152  -12767  -278.52%  

    减：少数股东损益 3353  -1862  -155.53%  

    归属母公司净利润 3799  -10905  -387.05%  

六、每股收益     

稀释每股收益(元) 0.47  -1.33  -381.28%  

资料来源：wind，海通证券研究所 
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表 3 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

（%） 2021 2022 Ppt 海通分析 

毛利率 26.15  22.84  -3.31   

净利率 3.70  -14.21  -17.91   

资产负债率 74.84  74.39  -0.45   

有息负债率 55.64  60.48  4.84   

三项费用占收入比 8.58  11.48  2.90   

ROE 4.68  -15.84  -20.52   

（百万元） 2021 2022 YOY%  

总资产 480061  392918  -18.15%  

净资产 120786  100630  -16.69%  

货币现金 67573  41621  -38.41%  

合同负债 92192  54667  -40.70%  

一年内到期的长期负债 22828  18746  -17.88%  

经营活动现金流净额 19238  -575  -102.99%  
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

风险提示： 1）房地产行业新房总量增速具有缩量风险；2）市场修复不及预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 76767 79070 83022 87171 

每股收益 -1.33 0.21 0.23 0.25  营业成本 59237 60781 63566 66496 

每股净资产 8.40 8.61 8.84 9.09  毛利率% 22.8% 23.1% 23.4% 23.7% 

每股经营现金流 -0.07 2.93 2.86 3.36  营业税金及附加 4144 4349 4566 4794 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 5.4% 5.5% 5.5% 5.5% 

价值评估（倍）      营业费用 3198 3954 4400 4699 

P/E -3.75 23.39 21.68 19.68  营业费用率% 4.2% 5.0% 5.3% 5.4% 

P/B 0.59 0.58 0.56 0.55  管理费用 2947 3163 3487 3870 

P/S 0.53 0.52 0.49 0.47  管理费用率% 3.8% 4.0% 4.2% 4.4% 

EV/EBITDA -331.54 9.44 8.54 7.41  EBIT -3779 7363 7577 7893 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 2665 3534 3293 3094 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 3.5% 4.5% 4.0% 3.5% 

毛利率 22.8% 23.1% 23.4% 23.7%  资产减值损失 -12705 -1050 -1300 -1500 

净利润率 -14.2% 2.2% 2.3% 2.4%  投资收益 -2420 8 17 18 

净资产收益率 -15.8% 2.5% 2.6% 2.8%  营业利润 -9998 2726 2941 3258 

资产回报率 -2.8% 0.4% 0.4% 0.5%  营业外收支 113 10 10 14 

投资回报率 -2.1% 2.7% 2.7% 2.8%  利润总额 -9885 2736 2951 3272 

盈利增长（%）      EBITDA -405 13026 13502 13979 

营业收入增长率 -25.2% 3.0% 5.0% 5.0%  所得税 2882 397 428 491 

EBIT 增长率 -128.9% 294.8% 2.9% 4.2%  有效所得税率% -29.2% 14.5% 14.5% 15.0% 

净利润增长率 -387.1% 116.0% 7.9% 10.2%  少数股东损益 -1862 593 640 705 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -10905 1746 1884 2076 

资产负债率 74.39% 75.46% 75.2% 75.1%       

流动比率 1.62 1.54 1.52 1.51       

速动比率 0.41 0.43 0.47 0.53  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.23 0.25 0.28 0.33  货币资金 41621 50997 58984 71964 

经营效率指标      应收账款及应收票据 920 2572 1323 2774 

应收账款周转天数 9.35 7.67 8.19 8.21  存货 196026 202430 194855 185648 

存货周转天数 1349 1180 1125 1030  其它流动资产 55796 60787 64508 64312 

总资产周转率 0.18 0.19 0.20 0.20  流动资产合计 294362 316786 319670 324699 

固定资产周转率 3.38 3.22 3.17 3.16  长期股权投资 20289 22015 23741 25268 

      固定资产 23666 25455 26938 28229 

      在建工程 5856 5405 5099 4823 

      无形资产 11994 12063 12133 12203 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 98556 102774 106589 110042 

净利润 -10905 1746 1884 2076  资产总计 392918 419560 426259 434741 

少数股东损益 -1862 593 640 705  短期借款 4066 5066 5366 6566 

非现金支出 16109 6745 7257 7618  应付票据及应付账款 34064 29936 37363 34171 

非经营收益 6158 4678 4690 4709  预收账款 271 250 254 276 

营运资金变动 -10075 10231 8955 12428  其它流动负债 142776 170220 166656 174319 

经营活动现金流 -575 23993 23425 27536  流动负债合计 181177 205472 209639 215333 

资产 -3912 -4855 -4954 -4950  长期借款 100530 100530 100530 100530 

投资 -215 -6071 -6079 -6079  其它长期负债 10581 10581 10581 10581 

其他 -1943 8 17 18  非流动负债合计 111111 111111 111111 111111 

投资活动现金流 -6070 -10918 -11016 -11011  负债总计 292288 316583 320750 326444 

债权募资 -11043 1000 300 1200  实收资本 8202 8202 8202 8202 

股权募资 864 0 0 0  归属于母公司所有者权益 68861 70616 72507 74591 

其他 -9156 -4700 -4721 -4746  少数股东权益 31769 32362 33001 33706 

融资活动现金流 -19336 -3700 -4421 -3546  负债和所有者权益合计 392918 419560 426259 434741 

现金净流量 -25973 9376 7987 12980       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 25 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 



                                                  公司研究〃华侨城 A（000069）6 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 涂力磊 房地产行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 华侨城 A,新湖中宝,碧桂园,华润臵地,保利物业,碧桂园服务,天健集团,金科股份,建发股份,卓越商企服务,融创服

务,万物云,保利发展,锦和商管,华发股份,金地集团,龙湖集团,中国海外发展,招商蛇口,张江高科,美的臵业,远洋服

务,越秀服务,首开股份,陆家嘴,万科 A,绿城中国,中国金茂,建发国际集团,新城控股 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，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。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


