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华侨城A 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -12.8 -20.5 -25.3 

相对涨幅（%） -5.3 -6.7 -9.1 
资料来源：海通证券研究所 
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结转下降拖累业绩，文旅项目有序补充 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 结转收入下降拖累经营业绩。公司 2022 年 1-3Q 实现营业收入 292.8 亿元，

较 2021 年同期下降 40.78%；实现净利润 8.8 亿元，较 2021 年同期下降

83.82%；实现归母净利润 1.26 亿元，较 2021 年同期下降 96.31%；稀释每

股收益为 0.02 元，较 2021 年同期下降 96.35 %。我们认为结转收入同比下

降以及受疫情影响造成景区、酒店、租赁的收入大幅下降是导致公司净利润

和归母净利润下降的主要原因。 

2022 年 1-3Q，公司毛利率和归母净利率分别为 19.59%和 3.02%，较 2021

年同期分别下降 10.4 个百分点和 8.04 个百分点。2022 年 1-3Q，公司三项

费用占收入比为 13.12%，较 2021 年同期增加 4.00 个百分点。 

 销售不畅，出租率小幅回升。2022 年 1-3Q，公司主要 53 个项目单季度销售

金额共计人民币 429.7 亿元，较 2021 年同期下降 35.23%；单季度销售面积

共计 201.2 万平方米，较 2021 年同期下降 36.00%。出租项目方面，公司截

至 2022 年 3Q 底的出租率较 2021 年同期的 85%小幅上升至 87%。 

 持续拿地，土储充足。2022 年 1-3Q，公司累计土地储备项目 63 个，土地面

积合计 2115.41 万平方米；新增土地储备项目 4 个，其中有 2 个为文旅综合

项目；新增土地面积合计 36.83 万平方米，全口径地价为人民币 24.38 亿元，

权益地价为人民币 13.08 亿元。根据公司 2022 年三季报显示，4 个项目分别

位于成都市、南昌市和东莞市。 

 负债率维稳，销售下行影响经营现金流。2022 年 1-3Q，公司资产负债率为

74.45%，较 2021 年同期下降了 1.14 个百分点；持有货币资金为 468.6 亿元，

较 2021 年同期下降 3.64%，主要是由于支付应付工程款及为降低债务风险，

持续减少有息负债所致；一年内到期的长期负债为 180.9 亿元，较 2021 年

同期增加 30.35%。2022 年 1-3Q，公司经营活动现金流净额为-22.68 亿元，

较 2021 年同期下降 266.30%，主要是销售回款下降明显所致。 

 维持“优于大市”评级。我们认为公司虽然结算业绩短期承压，但中长期资

产特点和价值已经明显，公司文旅业务的龙头地位和区域优势更加明显。我

们预计公司 2022-2023 年 EPS 分别为 0.39 元、0.43 元。给予公司 2022 年

15-17 倍动态市盈率，对应合理价值区间为每股 5.79-6.56 元，维持“优于大

市”评级。 

 风险提示。房地产销售和价格下跌风险；公司多元化业务拓展不顺风险等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 81903 102584 83392 92122 106619 

(+/-)YoY(%) 36.4% 25.3% -18.7% 10.5% 15.7% 

净利润（百万元） 12686 3799 3165 3498 3996 

(+/-)YoY(%) 2.8% -70.1% -16.7% 10.5% 14.2% 

全面摊薄 EPS(元) 1.55 0.46 0.39 0.43 0.49 

毛利率(%) 49.9% 26.1% 27.7% 28.0% 28.5% 

净资产收益率(%) 16.2% 4.7% 3.8% 4.0% 4.3% 
资料来源：公司年报（2020-2021），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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表 1 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%) 1-3Q2021 1-3Q2022 Ppt 2021 海通分析 

毛利率 29.99 19.59 -10.40 26.15 
 

净利率 11.06 3.02 -8.04 6.97 

资产负债率 75.59 74.45 -1.14 74.84 
 

有息负债率 54.06 53.18 -0.88 55.60 

三项费用占收入比 9.12 13.12 4.00 8.58  

ROE 4.30 0.74 -3.56 4.76  

(人民币亿元) 3Q2021 3Q2022 YOY% 2021  

总资产 481214.43 465906.23 -3.18% 480061.02 
 

净资产 117442.75 119024.82 1.35% 120786.02 

货币现金 48625.37 46856.95 -3.64% 67573.01 
主要是支付应付工程款及为降低债务风险，持

续减少有息负债 

预收账款 362.46 277.36 -23.48% 183.06  

合同负债 103246.96 98834.69 -4.27% 92191.91  

一年内到期的长期负债 13877.11 18088.74 30.35% 22828.20  

经营活动现金流净额 1363.72 -2267.83 -266.30% 19237.91 主要是销售回款下降明显 
 

资料来源：公司 2021 年三季度报和年报、2022 年三季度报，海通证券研究所 

 

表 2 公司利润表情况 

单位：人民币亿元 3Q2021 3Q2022 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 49444.78 29281.46 -40.78% 主要是销售不畅，结转量下降 

二、营业总成本 42975.82 28579.44 -33.50%  

营业成本 34616.29 23546.22 -31.98%  

营业税金及附加 3779.86 1124.18 -70.26%  

销售费用 1919.31 1455.26 -24.18%  

管理费用 1818.21 1590.34 -12.53%  

财务费用 771.82 795.42 3.06%  

资产减值损失 -71.87 -67.33 -6.32%  

投资收益 276.86 241.80 -12.66%  

三、营业利润 7403.35 1409.70 -80.96%  

加：营业外收入 113.39 99.21 -12.51%  

减：营业外支出 49.00 34.18 -30.24%  

四、利润总额 7467.74 1474.73 -80.25%  

减：所得税 2000.03 590.18 -70.49%  

五、净利润 5467.71 884.55 -83.82%  

减：少数股东损益 2048.43 758.51 -62.97%  

归属母公司净利润 3419.28 126.04 -96.31% 
主要是结转收入同比下降，另外受疫情影

响造成景区、酒店、租赁的收入下降较大 

六、每股收益    
 

稀释每股收益(元) 0.43 0.02 -95.35% 
 

资料来源：公司 2021 年三季度报、2022 年三季度报，海通证券研究所 
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表 3 可比公司估值表  

代码 简称 
总市值 

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PEG（2022） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 
2022PE/(2023-21年净利

润复合增速) 

300144.SZ 宋城演艺 304 0.12 0.07 0.37 96.75 165.86 31.38 2.19 

000002.SZ 万科 A 1668  1.94 2.18 2.45 7.39 6.58 5.85 0.53 

001979.SZ 招商蛇口 1087  1.31 1.41 1.53 10.72 9.96 9.18 1.23 

 均值         38.29 60.80 15.47 1.32 

000069.SZ 华侨城 A 351 0.46 0.39 0.43 9.24 11.09 10.04 -2.74 

注：收盘价为 2022 年 10 月 28 日价格 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 102584 83392 92122 106619 

每股收益 0.46 0.39 0.43 0.49  营业成本 75763 60302 66354 76279 

每股净资产 9.90 10.29 10.71 11.20  毛利率% 26.1% 27.7% 28.0% 28.5% 

每股经营现金流 2.35 -13.25 -3.88 -2.31  营业税金及附加 6620 5087 5619 6397 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 6.5% 6.1% 6.1% 6.0% 

价值评估（倍）      营业费用 3406 2760 2764 3305 

P/E 9.24 11.09 10.04 8.79  营业费用率% 3.3% 3.3% 3.0% 3.1% 

P/B 0.43 0.42 0.40 0.38  管理费用 3001 2427 2681 2879 

P/S 0.34 0.42 0.38 0.33  管理费用率% 2.9% 2.9% 2.9% 2.7% 

EV/EBITDA 8.22 17.56 17.96 16.46  EBIT 13075 12816 14704 17759 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 2396 6098 8734 9921 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.3% 7.3% 9.5% 9.3% 

毛利率 26.1% 27.7% 28.0% 28.5%  资产减值损失 -2124 0 0 0 

净利润率 3.7% 3.8% 3.8% 3.7%  投资收益 599 584 1566 853 

净资产收益率 4.7% 3.8% 4.0% 4.3%  营业利润 10452 8219 8918 10291 

资产回报率 0.8% 0.6% 0.6% 0.6%  营业外收支 39 121 134 50 

投资回报率 3.4% 2.3% 2.4% 2.6%  利润总额 10491 8340 9052 10341 

盈利增长（%）      EBITDA 16236 12816 14704 17759 

营业收入增长率 25.3% -18.7% 10.5% 15.7%  所得税 3339 2585 2806 3206 

EBIT 增长率 -36.7% -2.0% 14.7% 20.8%  有效所得税率% 31.8% 31.0% 31.0% 31.0% 

净利润增长率 -70.1% -16.7% 10.5% 14.2%  少数股东损益 3353 2590 2748 3139 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 3799 3165 3498 3996 

资产负债率 74.8% 77.7% 78.8% 79.9%       

流动比率 1.60 1.46 1.42 1.37       

速动比率 0.55 0.38 0.33 0.30  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.28 0.20 0.17 0.15  货币资金 67573 65670 64579 66345 

经营效率指标      应收账款及应收票据 3170 2232 2516 2944 

应收账款周转天数 10.92 9.40 9.50 9.70  存货 247772 346942 402124 462060 

存货周转天数 1194 2100 2212 2211  其它流动资产 68149 58961 62730 70149 

总资产周转率 0.21 0.15 0.15 0.15  流动资产合计 386664 473805 531950 601499 

固定资产周转率 4.71 3.83 4.23 4.89  长期股权投资 18563 18563 18563 18563 

      固定资产 21783 21783 21783 21783 

      在建工程 5484 5484 5484 5484 

      无形资产 11924 11924 11924 11924 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 93397 93397 93397 93397 

净利润 3799 3165 3498 3996  资产总计 480061 567201 625346 694895 

少数股东损益 3353 2590 2748 3139  短期借款 5529 117868 155869 185779 

非现金支出 5331 0 0 0  应付票据及应付账款 35393 28104 34355 37383 

非经营收益 997 5593 7229 9214  预收账款 183 100 203 245 

营运资金变动 5758 -119997 -45338 -35280  其它流动负债 201136 177554 185099 214532 

经营活动现金流 19238 -108649 -31863 -18930  流动负债合计 242241 323626 375525 437939 

资产 -5849 121 134 50  长期借款 101370 101370 101370 101370 

投资 4431 0 0 0  其它长期负债 15665 15665 15665 15665 

其他 -2528 584 1566 853  非流动负债合计 117034 117034 117034 117034 

投资活动现金流 -3945 705 1700 903  负债总计 359275 440661 492560 554974 

债权募资 -350 112339 38001 29911  实收资本 8202 8202 8202 8202 

股权募资 8016 0 0 0  归属于母公司所有者权益 81202 84367 87865 91861 

其他 -15562 -6298 -8929 -10117  少数股东权益 39584 42173 44921 48061 

融资活动现金流 -7896 106041 29072 19793  负债和所有者权益合计 480061 567201 625346 694895 

现金净流量 7385 -1903 -1091 1766       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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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
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分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 光大嘉宝,华侨城 A,中国国贸,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,旭辉控股集团,锦和商管,华发股份,金地集团,融创中国,龙湖集团,中国海

外发展,招商蛇口,东方雨虹,美的臵业,远洋服务,越秀服务,陆家嘴,万科 A,绿城中国 

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。 
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