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旅游+地产协同发展，稳中求进 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 经营业绩持续提升，稳中求进。2020 年公司累计实现签约销售面积 465 万平、

签约销售额 1052 亿元，均创历史新高。业绩方面，公司实现全年营业收入

818.68 亿元，同比上涨 36.39%。毛利率达到 50.03%，同比下滑 6.72 个百

分点。其中旅游综合收入 431.75 亿元，同比增长 42.67%，毛利率 42.02%，

同比增长 1.39%；房地产业务收入 372.39 亿元，同比增长 27.82%，毛利率

59.32%。公司经营活动产生的现金流量净额为 212.86 亿元，自 2017 年以来

首次“由负转正”，较上年同期的-51.87 亿元，增加约 264 亿。经过公司努力，

公司 2020 年报“三道红线”实现“绿档”，保持着较好的资产质量，我们认

为这为公司后续高质量可持续发展奠定了坚实的基础。 

 主营业务创新发展，效果显著。1）旅游：2020 年，公司文化旅游业务在克

服疫情影响的前提下，各个版块朝着既定目标稳步发展。公司旗下 24 家景区、

24 家酒店、1 家旅行社、4 家开放式旅游区共接待游客 4282.5 万人次，恢复

至 2019 年的 82%，恢复情况远超行业平均水平。2）房地产：公司在资源获

取、合作开发、推盘销售及物业管理等各方面持续发力，并取得较好的效果。

2020 年项目推盘、销售、回款同比 2019 年均实现较大幅度增长，销售回款

1032 亿元，同比增长 24%。3）物业管理：物业公司全年新增管理建筑面积

312 万平方米、储备管理面积 431 万平方米，整体管理项目占地面积超过 200

平方公里，在管建筑面积近 2000 万平方米，业务范围覆盖深圳、北京、上海、

成都、南京、武汉等超 50 个城市，初步完成了在全国发展的战略布局。  

 金融支撑主业，作用明显。公司坚定贯彻“金融服务主业”的总体指导原则，突

出金融支撑作用：1）积极拓展融资渠道，综合运用直接融资、发行债券、

REITs、权益融资等多种手段实现融资 989.87 亿元，平均融资成本 4.48%；

2）持续深化产融结合，公司旗下香港华侨城配合公司北方事业部、华东事业

部、西部事业部等落地项目，助力解决各事业部资金需求；3）充分发挥产业

基金撬动社会资本的功能，参与管理或出资的基金 11 只，总规模超过 69.25

亿元，实缴到位 69.25 亿元，服务公司主业发展。 

 投资建议：“优于大市”。公司旅游+地产模式土储利润率仍然较高，财务保持

稳健且融资成本优势明显。我们预计公司 2021 年 EPS 为 1.71 元，给予公司

2021 年 7-8 倍 PE 估值，对应合理市值为 983-1124 亿元，对应合理价值区

间为 11.99-13.70 元每股，对应 2021 年 PEG 为 0.66-0.75。 

 风险提示：因同业竞争导致旅游业客流减少。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 60025 81868 93633 107320 123269 

(+/-)YoY(%) 24.6% 36.4% 14.4% 14.6% 14.9% 

净利润(百万元) 12340 12685 14048 15530 17043 

(+/-)YoY(%) 16.7% 2.8% 10.7% 10.6% 9.7% 

全面摊薄 EPS(元) 1.50 1.55 1.71 1.89 2.08 

毛利率(%) 56.6% 49.9% 49.1% 47.5% 45.6% 

净资产收益率(%) 18.0% 16.2% 15.5% 15.1% 14.7% 
资料来源：公司年报（2019-2020），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 

（%） 2019 2020 
 

Ppt 

毛利率 57% 50% -6.72 

净利率 21% 15% -5.24 

资产负债率 75% 76% 0.85 

有息负债率 31% 31% 0.03 

三项费用占收入比 11% 9% -1.55 

（百万元） 2019 2020 YOY% 

总资产 379620 456588 20% 

净资产 94993 110376 16% 

货币现金 37487 60498 61% 

预收账款 70025 88574 26% 

一年内到期的非流动负债 11771 14372 22% 

经营活动现金流净额 -5188 21219 - 
 

资料来源：公司 2020 年报、海通证券研究所 

 

表 2 公司利润表对比 

单位：百万元 2019 2020 YOY% 

一、营业总收入 60025 81868 36% 

二、营业总成本    

营业成本 26061 41045 57% 

营业税金及附加 12783 14677 15% 

销售费用 1906 2802 47% 

管理费用 2775 2824 2% 

财务费用 1794 1932 8% 

资产减值损失和信用损失 -102 -872 756% 

投资净收益 4679 4052 -13% 

其他 -53 -9 -83% 

三、营业利润 19231 21758 13% 

加：营业外净收入 -11 139 -1321% 

四、利润总额 19219 21898 14% 

减：所得税 4877 6175 27% 

五、净利润 14342 15723 10% 

减：少数股东损益 2002 3038 52% 

归属母公司净利润 12340 12685 3% 

六、每股收益    

全面摊薄每股收益（元） 1.50 1.56 4% 
 

资料来源：公司 2020 年报、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（人民币元） PE（倍） PEG（2021） 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 
2021PE/(2020-22 年净利

润复合增速) 

300144.SZ 宋城演艺 554 -0.17 0.5 0.68 -126.12 42.88 31.53 - 

000002.SZ 万科 A 3450  3.57 4.12 4.55 8.40 7.28 6.59 0.56 

001979.SZ 招商蛇口 975  1.55 1.90 2.18 7.92 6.46 5.63 0.35 

  均值      -36.60 18.87 14.58 0.46 

000069.SZ 华侨城 A 860 1.55 1.71 1.89 6.59 5.95 5.38 0.56 

注：收盘价为 2021 年 4 月 7 日价格，除华侨城外其余 EPS 预测为 WIND 一致预期 

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 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 81868 93633 107320 123269 

每股收益 1.55 1.71 1.89 2.08  营业成本 41045 47633 56376 67021 

每股净资产 9.56 11.05 12.50 14.10  毛利率% 49.9% 49.1% 47.5% 45.6% 

每股经营现金流 2.59 3.57 3.73 2.50  营业税金及附加 14677 16667 18781 20956 

每股股利 0.30 0.39 0.44 0.48  营业税金率% 17.9% 17.8% 17.5% 17.0% 

价值评估（倍）      营业费用 2802 3184 3542 3945 

P/E 6.78 6.12 5.54 5.05  营业费用率% 3.4% 3.4% 3.3% 3.2% 

P/B 1.10 0.95 0.84 0.74  管理费用 2824 3184 3542 3945 

P/S 1.05 0.92 0.80 0.70  管理费用率% 3.4% 3.4% 3.3% 3.2% 

EV/EBITDA 6.10 5.72 4.54 3.87  EBIT 20519 22966 25080 27403 

股息率% 4.2% 3.9% 4.3% 4.7%  财务费用 1932 3887 3707 3728 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.4% 4.2% 3.5% 3.0% 

毛利率 49.9% 49.1% 47.5% 45.6%  资产减值损失 849 0 0 0 

净利润率 15.5% 15.0% 14.5% 13.8%  投资收益 3420 3591 3771 3959 

净资产收益率 16.2% 15.5% 15.1% 14.7%  营业利润 21758 22971 25443 27935 

资产回报率 2.8% 2.8% 2.8% 2.8%  营业外收支 139 120 120 120 

投资回报率 7.7% 9.2% 10.3% 10.7%  利润总额 21898 23091 25563 28055 

盈利增长（%）      EBITDA 22812 25278 27574 30078 

营业收入增长率 36.4% 14.4% 14.6% 14.9%  所得税 6175 5773 6391 7014 

EBIT 增长率 24.4% 11.9% 9.2% 9.3%  有效所得税率% 28.2% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 2.8% 10.7% 10.6% 9.7%  少数股东损益 3038 3290 3643 3998 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 12685 14048 15530 17043 

资产负债率 75.8% 74.8% 74.4% 74.2%       

流动比率 1.6 1.6 1.6 1.6       

速动比率 0.5 0.6 0.6 0.6  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.3 0.3 0.4 0.4  货币资金 60498 86782 112170 127056 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1271 898 1029 1182 

应收帐款周转天数 3.5 3.5 3.5 3.5  存货 250456 261005 278019 312151 

存货周转天数 1937.7 2000.0 1800.0 1700.0  其它流动资产 60069 62182 69293 77656 

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2  流动资产合计 372294 410867 460510 518045 

固定资产周转率 4.7 5.2 6.2 7.5  长期股权投资 18640 21640 24640 27640 

      固定资产 18577 17728 16850 15812 

      在建工程 5031 5780 6397 7058 

      无形资产 10528 11493 12396 13249 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 84326 88691 92834 96810 

净利润 12685 14048 15530 17043  资产总计 456620 499559 553344 614855 

少数股东损益 3038 3290 3643 3998  短期借款 12700 13131 13131 13131 

非现金支出 3165 2312 2494 2674  应付票据及应付账款 28514 28711 35525 44068 

非经营收益 -1566 949 1003 1044  预收账款 391 468 537 616 

营运资金变动 3897 8720 7929 -4260  其它流动负债 188538 209273 234575 264341 

经营活动现金流 21219 29318 30599 20500  流动负债合计 230142 251582 283768 322157 

资产 -6428 -3057 -3017 -3030  长期借款 107704 112704 117704 122704 

投资 5866 -3500 -3500 -3500  其它长期负债 8407 9407 10407 11407 

其他 1217 3891 4071 4259  非流动负债合计 116112 122112 128112 134112 

投资活动现金流 655 -2665 -2446 -2271  负债总计 346254 373694 411879 456269 

债权募资 23030 1431 1000 6000  实收资本 8202 8202 8202 8202 

股权募资 9218 0 0 0  归属于母公司所有者权益 78388 90595 102553 115676 

其他 -29556 -1800 -3766 -9343  少数股东权益 31979 35270 38912 42910 

融资活动现金流 2693 -369 -2766 -3343  负债和所有者权益合计 456620 499559 553344 614855 

现金净流量 24566 26284 25387 14886       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 07 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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为比较标准，报告发布日后 6 个月内
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2. 市场基准指数的比较标准： 
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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
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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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