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会挽雕弓如满月，出珠海，布全国 

——华发股份（600325）深度报告 

  2015 年 12月 04 日 

 强烈推荐/上调  

 华发股份 深度报告 
 

报告摘要： 

 公司业务规模将进入快速增长期。基于对于当前一线和重点二线城市“诸

侯混战、弱肉强食”市场的判断，公司逆势“债+股”加杠杆，快速提升

资产规模，以高效的市场化运营管理机制为基础，以“走出珠海、布局全

国”为经营战略，开启公司“做大做强”的进程。我们预计公司 2015-20173

年的营收和净利润将进入加速增长的轨道，营收增速分别为 9.55%、

19.49%和 29.8%，净利润增速分别为 10.19%、11.21%和 21.52%。 

 公司堪称为华发集团的“掌上明珠”。华发集团作为珠海市国资委最重要

的运作平台，在珠海市的成长过程中扮演了非常重要的角色，极其精彩的

演绎了“以商带住”这一城市运营模式。作为华发集团惟一的地产业务平

台，公司集粹了集团的优质地产业务资源，依托于集团的全产业链优势和

市场化的运营、激励机制，公司在珠海的住宅市场占据绝对优势的市场份

额，享有“十个珠海人、一个华发业主”的美誉。 

 澳门的重新开发为公司发展壮大提供机遇。受益于澳门城市重新定位、港

珠澳大桥建成运营的预期，珠海作为港珠澳经济区的重要一极，其战略地

位将在长江经济带中更加凸显。与此相应，华发在横琴自贸区和十字门中

央商务区分别持有的 33万平和 36万平土地储备是未来盈利能力的有力保

障，总体来看，在整个珠海的巨大土地储备将是业绩持续增长的坚实支撑。 

 公司盈利预测及投资评级。公司是珠海地区开发企业的龙头和品牌公司，

精于住宅地产的开发，涉足商业地产、互联网、定制装修等相关领域。我

们认为公司强大的股东背景和高效率、市场化的运营机制决定了，在弱肉

强食的行业洗牌过程中，公司能够实现成长为全国龙头房企的目标。我们

预计 2015年-2017 年归属于上市公司股东净利润分别为 7.13亿元、7.93

亿元和 9.63 亿元；每股收益分别为 0.61元、0.68 元和 0.82元，对应 PE

分别为 28.07、25.24 和 20.77；NAV 为 21.95 元，较当前股价折让 22%。

给予公司 6个月目标价 20元，上调公司评级至“强烈推荐”评级。 

财务指标预测 
  

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 7,017.13 7,104.30 7,783.04 9,300.22 12,004.6

7 增长率（%） 54.31% 1.24% 9.55% 19.49% 29.08% 

净利润（百万元） 538.34 646.70 712.59 792.47 962.98 

增长率（%） -1.37% 20.13% 10.19% 11.21% 21.52% 

净资产收益率（%） 8.43% 9.35% 9.35% 9.88% 11.33% 

每股收益(元) 0.66 0.79 0.61 0.68 0.82 

PE 25.96 21.66 28.07 25.24 20.77 

PB 2.19 2.02 2.62 2.49 2.35    
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1. 公司是珠海地区的龙头房企 

公司是珠海地区的区域性龙头企业，精于住宅地产的开发，近几年开始向商业地产、

互联网技术、定制装修等领域扩张。公司控股股东珠海发集团，实际控制人珠海市国

资委。 

近几年来，华发股份实施“立足珠海，面向全国”的发展战略，在确保珠海市场龙头

地位稳定的基础上，开始全国铺开的扩张步伐，尤其是近两年重新确立了一线城市和

重点二线城市布局的新思路，实现了城市布局优化的良好态势，同时，公司开启地产

业务产业链的延伸和价值深挖进程，向包括土地一级开发、商业地产、旅游地产、精

品住宅等产品的缩合性地产商跨越。 

图 1:公司股权控制关系结构图 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

公司在珠海的住宅市场具有绝对性的竞争优势，年销售面积市场占有率均超过 20%，

享有“十个珠海人，一个华发业主”的美誉。公司在珠海市场的超高占有率对公司形

成两个方面的压力，一方面，要求公司继续深耕本地市场，保持区域的龙头地位，进

而保障全国铺开战略的核心动力源泉；另一方面，要求公司走出珠海，破除盈利增长

的天花板，并分散区域过度集中的风险。目前公司主力项目销售情况良好，2015 年

销售金额有望突破 120 亿。 

表 1：近三年公司销售面积珠海市场占有率 

年度 销售面积市场占有率  

2014 25% 

2013 21% 

2012 26% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

1.1 公司仍在珠海深度布局 

珠海一直是广东省和珠三角经济最具活力的地区之一，最集中的体现是 2014 年珠海

人均 GDP 增速居全省首位。高速的经济增长、良好的生态环境、较高端的产业、优质
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的人口素质和开发程度较低的土地资源共同构成了珠海的内在核心竞争力，作为惟一

与香港和澳门同时陆路相连的城市具备得天独厚的区域优势。 

图 2：2014 年珠海人均 GDP 增速居广东省首位  图 3：2014 年珠海人均 GDP 居广东省第三位 

 

 

 
资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

珠海确立了 2020 年的总体发展目标，总体打造“三高一特“现代产业体系基本形态，

具体包括：区域性产业服务中心、世界级海洋工程装备制造基地、国际先进通用航空

产业基地、全球领先家用电器基地和国际商务休闲旅游度假区。 

基于珠三角的优越地理位臵和港珠澳经济区的战略区域地位，珠海在受益于港澳经济

的外溢效应的同时，也将享受自身产业升级的红利，以价值洼地的主要形式承接和聚

集港澳的产业转移，以城市群中的新一极形态增强对周边地区的辐射和带动能力。对

于房企来讲，珠海最大的优势是土地储备充足，多数土地都集中在珠海市政府手中，

与周边城市的“地荒”形成鲜明对比，这一根本条件使珠海具备了非常大的扩张潜力。 

从公司 2014 年营收的区域来源看，珠海占比为 67%，是公司房地产业务营收的主要

贡献力量，同时，珠海地区的毛利率为 43.84%，也是公司盈利能力的重要保障力量。

珠海是公司地产业务的大本营，不论是从规模扩张角度的核心保障源泉，还是从盈利

提升角度的重点深挖区域，珠海都必然是公司最核心的布局城市。 

图 4：2014 年公司营收区域分布及占比  图 5：2014 年公司总体及各区域房地产业务毛利率 

 

 

 
资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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1.2 公司在珠海拥有大量核心地段土储 

从公司近几年在珠海的拿地情况可以看出珠海这一市场在公司发展中的重要地位，十

字门商务区和横琴新区作为未来珠海经济的新增长极具有十分重要的战略地位，公司

在这两个区域拥有大量土地，这些土地储备将成为未来公司地产业务盈利能力的充分

保障。 

表 1：公司近几年在珠海土地储备表 

地块  土地用途  权益比率 总面  建面  金额  楼面价  获地日期  

工人村路东侧地块 居住用地 100% 0.90 1.80 1.88 10,415.84 2015/1/30 

十字门商务区 31 号地块 居住用地 100% 7.55 21.64 23.15 10,695.83 2014/10/8 

十字门商务区 32 号地块 综合用地 15% 2.59 14.25 10.28 7,216.57 2014/10/18 

横琴新区地块 二类住宅 100% 12.96 31.08 58.62 18,863.76 2013/11/22 

唐家湾铜鼓角地块 住宅、商业 100% 5.62 16.86 19.39 11,502.49 2013/11/1 

横琴 2012-11 地块 住宅、商业 100% 19.99 35.99 12.74 3,540.19 2012/10/10 

数据来源：CREIS，东兴证券研究所 

 自横琴自贸区获批以来，随着自贸区建设的推进，珠海受关注的程度也是与日俱

增。珠海横琴自贸区是广东省自贸区的重要组成部分，与广州南沙和深圳前海两

大自贸区相比，横琴自贸区有其得天独厚的优势。横琴位处珠海和澳门隔江相望

的最前沿，面积为澳门的 3 倍，其中未建设土地面积占比为 90%以上。在港珠澳

大桥建成后，横琴将成为惟一陆桥与港澳两地相联接的区域，战略地位将更加凸

显。 

图 6:横琴未来十年发展目标 

 
资料来源：横琴新区政府官网，东兴证券研究所 

公司最受关注的住宅开发项目位于横琴自贸区内，这一项目是横琴岛上占地面积最大

的住宅用地，近 44 万平，毗邻横琴关口与，居于横琴综合服务区中心，与水道、陆

路、码头实现直通，可以说是横琴岛上住宅用地的黄金位臵。未来横琴与澳门、横琴

与内地关境其他地区之间分别实行“一线”和“二线”管理，有望实现横琴口岸 24

小时通关，这一优惠政策使在横琴工作和生活具有更大的吸引力。 
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图 7:珠海横琴自贸区地理位置图  图 8：横琴新区项目—华发首府地处自贸区综合服务区中心 

 

 

 
资料来源：公开资料，东兴证券研究所   资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 除了在横琴的大量布局外，公司住宅地产的另一个核心看点是十字门中央商务区

项目。十字门商务区与澳门仅一河之隔，规划作为横琴新区的中心商务区，未来

珠海的金融中心也座落于此，是未来珠海的标杆性区域，同时也是整个珠海经济

增长的新一极，承载着珠海城市发展、珠江口西岸崛起和粤港澳一体化发展的重

要历史使命，具有与横琴岛并重的战略地位。 

大股东华发集团负责十字门中央商务区开发运营，目前已将其建设成为重要的金融产

业服务基地和综合性会展中心。公司将受益于大股东“造商养住”模式的带动，十字

门商务区地块将是拉动公司地产业务快速增长的重要项目之一。 

图 9:珠海十字门中央商务区地理位置图  

 

资料来源：百度地图，东兴证券研究所  

1.3 珠海仍然是港珠澳经济区内的价值洼地 

珠海是公司地产业务的大本营，随着港珠澳地区经济社会融合度进一步提升，受益于

香港、澳门的溢出和拉动效应，尤其是只有一河之隔的澳门，我们认为珠海的经济房

价仍然存在继续上升的空间。 

 港珠澳大桥建成将打开珠海房价进一步上涨空间。港珠澳大桥是中国建筑史上里

程最长、投资额最多、施工难度最大的跨海桥梁，在建设计划推出时即受到国内

外广泛关注。港珠澳大桥已经于 2009年 12月 15 日在珠海动工，预计 2017 年完
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工后，大桥将联接起香港、澳门、珠海三大经济区，从香港至珠海的车程将由 3

个多小时缩短为半小时，由此可见，对港珠澳一体化具有战略性意义。港珠澳大

桥建成后珠海在港珠澳经济区的战略地位更加凸显，同时，也为珠海的房地产市

场再一次打开价值提升的空间。 

图 10:港珠澳大桥设计图 

 
资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

港珠澳区域的联系不仅体现在经济发展的联动性，也体现为房市的阶梯型影响。以往

横琴的房价由澳门人推动，珠海的房价由本地人推动，随着港珠澳大珠建成时点的临

近和自贸区优惠政策的逐项落实，香港、澳门、横琴和珠海之间的楼市阶梯型关系将

进一步弱化。 

从当前港澳两地的房价水平来看，2015 年 9 月澳门地区的均价为 83595 澳门元，约

为横琴目前房价的1.7倍，香港房价均值水平最低的新界地区，其均价为92363港元，

也已经是横琴房价的 1.8 倍。以横琴为核心，交通便利的珠海其他区为环绕，珠海的

房价仍然是港珠澳地区的价值洼地。目前珠海新增房屋销售中有约 20%的份额是由澳

门人购买，由港珠澳大桥通车带来的交通便利效应将继续发酵，使珠海的房子保持强

大的吸引力，未来源于港澳居民的购买力也将进一步提升。 

图 11:香港新界近 5 年住宅销售均价     (单位：港元)  图 12：澳门近 5年房屋销售均价     （单位：澳门元） 

 

 

 
资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：澳门财政局网站，东兴证券研究所  

 澳门重新开发的机遇为珠海市场升温。17 日公布的澳门“五年发展规划”
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（2016-2020）指出，澳门未来的发展定位是世界级旅游休闲中心，至 30 年代中

期，将澳门建设成为以“旅游”为形式、以“休闲”为核心、以“中心”为方向、

以“世界“为品质，具有国际先进水平的宜居、宜业、宜游、宜乐的城市。作为

珠江三角洲旅游大区重要一极的珠海，未来不仅是内地游客至澳门的中转站，通

过海洋主题公园、梦工场主题乐园等形式，珠海有望成为中国主题公园产业的世

界级代表。 

从珠三角整体来看，澳门、香港、珠海三地各具特色，文化迥异，旅游产品层次丰富，

随着澳门和珠海在旅游产业的更清晰、精准定位，有望吸引更多国内外游客。未来，

以横琴新区建设、港珠澳大桥建成等为代表，这一区域的基础设施更加完善，也将为

游客提供更便捷、更优质的旅游和文化体检。 

2. 华发集团将为公司成为全国知名房企提供巨大助力 

华发集团是珠海历史最悠久的国企之一，于 1980 年组建，经历 35 年的发展，已经成

为一家多元化的控股企业集团，集团旗下拥有“华发股份”、“力合股份”、“卓智控股”

三家上市公司，以及其他三十余家控股或全资子公司。华发集团承接着珠海市主要城

市运营项目及重大基础设施建设项目，是珠海市领先的城市运营商，可以称得上，珠

海的城市发展已经深深的印上“华发”这一个烙印。华发集团已经获得珠海市政府授

权的城市发展项目、大型基础设施项目等，主要包括产城一体化、区域开发、城市更

新、基础配套设施、港口投资等，一级土地开发项目合计约 174 平方公里。 

图 13:华发集团经营领域 

 

资料来源：东兴证券研究所 

截止 2014 年底，华发集团资产总额超过 1200 亿元，主营业务收入达 175 亿元，实力

与规模均已达到中国 500 强标准。 

目前华发集团旗下主要有 4 大产业：房地产、城市运营、金融产业和产业投资，涵盖

六大领域：城市运营、金融投资、房地产开发、商贸物流、现代服务、文体旅游。华

发集团的各板块业务立足于珠海，现已向全国铺开。目前已经布局的城市包括：香港、

北京、上海、广州、深圳、武汉等 15 个一、二线城市，重点业务板块已初步实现异

地协同联动发展。 
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2015 年，华发集团启动打造“4+1”业务格局，将金融产业和产业投资作为核心突破

业务，此举将有利于提升华发集团的产业格局，并成为集团未来发展的战略支点。 

2.1 华发集团是珠海最成功的城市运营商 

华发集团的核心支撑业务是城市运营和房地产领域，且在这两个领域具备核心竞争力。

从城市运营方面来看，华发集团负责珠海市基础设施和公共设施的建设，并在竣工交

付后进行经营管理，积累了丰富的开发和运营经验；从房地产业务方面来看，集团进

行一级土地开发，并控股华发股份，高效实现一二级联动。作为珠海市唯一一家商业

化运营的城市运营商，华发集团占据的市场份额高达 70%以上。 

图 14:华发集团城市运营四大核心优势 

                

资料来源：东兴证券研究所 

房地产开发业务方面，华发集团主要通过 A 股平台华发股份来开展，华发集团在横琴

自贸区约 106.78 万平，这使得华发集团，甚至华发股份对资本市场充满了吸引力。

在国企改革的大背景下，对当前珠海市国资委控股的企业结构进行分析，可以合理的

推测出，华发集团未来仍然是其最重要的国资运营平台，相应的公司的地位也会得到

充分保障，同时，随着格力地产的重新定位，不论是华发集团还是上市公司，其重要

性都将得到进一步强化。 

2.2 全产业链业务布局提供全方位支持 

除城市运营业务外，集团最值得关注的领域是金融投资业务。集团主要通过珠海金控

和华发财务两个平台经营金融业务，目前集团持有珠海金控 85%的股权，其余股东均

具备国资背景，仅这一个平台就荟集了珠海国企的优质资源。同时，由于集团负责诸

多城市区域的整体开发，以横琴和十字门中央商务区为例，享受国家和省市级多项优

惠政策，是各大金融机构落户横琴实现创新发展的战略合作伙伴。 

具体来看，金融投资的核心载体是华金证券、华金国际、金谷期货、华通金融租赁公

司、华发财务；重点载体是房地产基金及资产管理，截至 2015 年 9 月，基金管理规

模达 347 亿元，有力的支持了公司的地产业务；小贷公司、互联网金融等形式是公司

整个金融体系的重要补充；保险、信托和消费金融是集团金融投资未来重点发展的方

向，或通过自建、并购等方式实现成为全牌照金融控股集团这一战略目标。 
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截止 2015 年上半年，公司旗下 31 个基金，成功完成上海绿地、酒仙网、拜博医疗、

香港庄臣、和力辰光、唱吧、优密科技、银河数据等近 80 个项目的投资，投资金额

超过 20 亿元，基金规模总计 75 亿元。 

我们认为集团公司的金融投资、商贸物流、现代服务和文教旅游四大业务与城市运营

和房地产开发业务板块已经形成协同效应，尤其是金融投资业务，为集团的城市运营

提供资本市场的助力，为房地产开发业务提供资源资金支持，随着金融投资业务规模

的提升，有望强化这种正向循环，从而促使华发集团的业务规模和质量迈上新台阶。 

图 15:华发集团六大业务板块关系图 

 
资料来源：华发集团官网，东兴证券研究所 

3. 当前是公司成长为全国型房企的最后机遇期 

当前需求以分化为主题，这种格局在相当长的一段时期内将不会发生根本性的改变。

一线和部分二线城市的“火热”与部分二线和三四线城市的“严寒”成鲜明对比，大

型房企开始向一线和部分出清周期较短的二线城市回归，直接导致这些城市地王频出，

“诸侯混战”的格局已经初步形成；受城市布局、资金压力等因素限制，多数小型房

企已经处于渐进式或激进式转型进程中，转型多集中于医疗、教育、体育等领域；中

型房企真实的处境是比较尴尬的，全面转型成本和规模扩张成本都比较大，似乎向左

走向右走都存在巨大的障碍，以公司为代表的区域性龙头企业路在何方？ 
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图 16:中型房企未来发展路径 

 

资料来源：东兴证券研究所 

我们认为，这一时期是公司发展壮大成为全国房企的最后机遇。一线城市和重点二线

城市的房地产市场相对更加开放，公司抢占市场时遇到的制度性阻力较小；同时，凭

借大股东的优质城市运营商的资源支持、市场化的经营管理机制、与行业龙头企业项

目合作和稳定的珠海市场作为现金流来源，公司自身具备了走向全国的核心竞争要素。

因此，无论是从外部市场环境，还是公司自身竞争实力，以及行业发展周期，这个时

间点都是公司发展壮大的最后战略机遇期，谓之“不成功，则成仁”也不为过。 

就目前与其他房企的比较优势来看，公司的强项在于是市场化程度非常高的国企，不

仅源于新任董事长的专业管理经验，公司的高管也都能够在市场化激励机制的刺激下

具备强大的执行力，可以说“市场化”的经营管理思维决定了公司是国资背景房企中

的佼佼者。 

3.1 向一线城市拓展的战略逐步落实 

公司在确定全国辅开的战略后，采用了“稳定珠海大本营，渐进拓展新市场”的策略，

我们认为这是最适合区域性龙头公司成长为全国性房企的路径。新市场的进入需要时

间和资源的积累，在能够形成可持续的现金回报之前，公司仍然需要当前珠海稳定的

市场作为基础，珠海不论是在现在还是在未来都仍然是公司城市战略布局的首要区域。 

从具体进度来看，一线城市中，公司在广州和上海已经实现布局，未来有望循序渐进

地扩大规模。另外，根据公司的城市布局规划，北京和深圳也是未来发展的重点，目

前已经有意向性的目标地块，着力做好拿地准备。 

表 2：主要城市土地储备情况 

 

 

 

数据来源：CREIS 数据库，东兴证券研究所 

城市  用地面积（万平）  权益建面（万平）  

珠海 189.04 387 

武汉 30.86 89.39 

广州 11.4 43.32 

上海 21.67 32.66 
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值得关注的是，上海市静安和闸北两区的合并将利好闸北房价，为公司年内联合华润

在闸北区获得的 43.33 万平土地打开了巨大的想象空间。我们预计，仅这一事件或将

促使闸北静安两区房价差距缩小，即使仅按每平米只上涨 1 万来进行估算，也将带来

近 40 亿营收增长，即 20 亿元的权益营收增长。 

图 17:上海静安区和闸北区近一年成交均价对比 

 

资料来源：CREIS，东兴证券研究所 

与城市布局铺开相辅相承的是，公司对部分城市的战略性收缩。鉴于沈阳、威海、大

边等城市市场清淡，公司放缓开发进程，集中优势力量发展项目毛利率能够得以保障

的区域，是顺应市场行情和趋势的举措。 

3.2 “债+股”助力公司走向全国战略 

公司今年在资本市场动作频繁，以“俩+股”的组合方式收获了 72.27 亿资金，完美

的利用了这次资本市场的窗口期，为走向全国战略提供最有力的资金支持。从近三年

公司资产负债率的季度数据可以清晰看出，公司“逆市”加杠杆扩张的步伐，存货的

快速增长也同样证实了公司的扩张策略。 

我们认为，公司抓住这一轮行情实施扩张是非常有远见的，以低成本负债和长期股本

实现对过往高成本负债的替代，不仅降低了资金的加权资本成本，也实现了公司整体

实力的提升，从“拿地”到“拿钱”，这一系列的行动实际上也体现了公司做大做强

的决心。 
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图 18: 近三年公司资产负债率           (单位：百分比)  图 19：近三年公司货币资金和存货     （单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

3.3 涉足商业地产以多元化地产业务 

公司从 2012 年开始涉足商业地产领域，2014 年华发商都全面开业运营，打响了公司

商业地产品牌。为了保障商业地产板块的顺利运营，公司还成立了商业经营公司，按

照类别设立了华发商都、华发新天地和华商百货三家下属公司。公司在商业地产领域

主要有两个项目： 

 华发商都项目 

华发商都是公司重点打造的商业地产项目之一，位于广东省珠海市珠海大道 8 号，座

落于珠海新兴的商业核心区域，总商业面积 18 万平米，总投资额达 20 亿元。毗邻国

家重点项目十字门 CBD 及横琴新区，10 分钟内可达澳门多处口岸，未来港珠澳大桥

通车后可直达香港。从规划设计、室内设计、物业管理、商业营运到品牌策划推广都

选用行业顶尖企业，力求从全方位打造这一购物中心的竞争力。 

公司的这一项目的成功有其成功的特殊背景，虽然珠海商业地产发展水平并不低，但

在文化、休闲、娱乐、餐饮等体验式商业为主体的商业却缺少一个品牌性产品，公司

的这一项目填补了这一空白。自 2014 年开业以来，日人流量最高达近 14 万人次，月

租金收入可达 1000 万元，已经成为公司商业地产的品牌项目。 

图 20:华发商都项目 

 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所 
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 华发新天地项目 

位于珠海市昌盛路 376 号，珠海前山河畔，距拱北口岸 2 分钟车程，在通往湾仔、横

琴、南屏、机场的必经之路上。以其优越的地理位臵，被业界称之为珠海“地王”。

整体规划面积约为 4 万平米，2012 年开业。该项目采用开放式街区的布局来构造轻

松的购物氛围，导入度假消费模式，引进特色品牌商号和时尚业态，成为融吃、喝、

玩、乐、购为一体的标杆性河岸商业街区。2013 年新天地项目打造的音乐喷泉也已

经成为珠海市民休闲娱乐生活的一大景点。 

图 21:新天地项目 

 
资料来源：公司网站，东兴证券研究所  

总体来看，公司在珠海的商业地产业务正在有序发展，珠海品牌商业地产缺位决定了

公司的这种发展模式具有一定程度的不可复印性，也决定了公司商业地产业务未来还

有很大的发展空间。 

3.4 构建全产业链蓝图 

公司目前在住宅地产领域已经拥有强大的竞争优势，为支撑这一核心板块，公司开辟

了定制装修和“互联网+”两大业务领域，以公司控股的华发景龙建设有限公司和珠

海华发新科技投资控股有限公司两家公司作为载体。我们认为公司的新业务是为了实

现对住宅和商业地产两大核心业务板块的支撑，以系列配套业务的形式实现产业链延

伸和价值深挖，从而拓宽了地产业务板块的格局。 

 定制装修行业空间巨大。随着经济发展水平和居民可支配收入的提高，建筑装饰

行业迎来了快速发展时期，尤其是伴随着房地产行业的快速发展，住宅工装市场

快速增长。与房地产行业目前所产生的行业集中趋势相匹配的是，装饰行业市场

集中度也开始快速提升，这为技术实力强、工程管理好、资本资源多的企业提供

了战略发展的机遇。 

公司控股的景龙建设以批量定制装修为切入点，依托于公司的住宅地产存量和增

量优势，已经在珠海本地的装饰市场上占据了一定空间，这种先天性的优势保证

了公司新业务的核心竞争力，不仅是地产公司业务升级的一个新模式，也是建筑

装饰行业的一种新业态。 
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图 22:装饰装修行业市场容量图 

 

资料来源：中国建筑装饰协会，东兴证券研究所 

 

 自 2014 年以来，“互联网+”与各行业碰撞产生了众多的创新产品，地产领域也

不例外。公司也在这一领域作出了努力，凭借华发新科技投资控股有限公司的技

术优秀打造了“华发优生活”这一互联网平台，融合社区、家居、精装、建筑、

规划和配套六个子板块内容。公司的互联网+业务是是传统住宅地产业务的升级，

有望通过这种方式实现业主价值的深挖和产业链流程的再造。 

图 23:华发·优生活互联网+平台 

 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

4. 盈利预测及估值 

我们预计公司 2015-2017 年营业收入分别为 77.83 亿元、93 亿元和 120.05 亿元，增

速分别为 9.55%、19.49%和 29.08%，其中未来几年公司的地产业务受结算项目主要集

中于珠海、上海、广州、武汉等地影响，公司盈利能力的持续性和稳定性将得到充分

保障。 
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              表 3：公司收入预测表  

 2014A 2015E 2016E 2017E 

物业销售收入（万元） 7,104.30  7,783.04  9,300.22  12,004.67  

物业销售收入增速 1.24% 9.55% 19.49% 29.08% 

                   资料来源：东兴证券研究所  

我们选取了四家与公司的股东结构和经营模式类似的开发企业与公司比较，四家公司

的 2015 年一致预期平均 PE 为 19.78，低于公司当前的 28.07。公司的经营模式是基

于大股东华发集团城市运营商打造的全产业链基础上的住宅开发，公司所在的珠海地

区住宅地产仍有非常大的市场潜力；公司走向全国的战略布局有望受益于大股东的成

功运营经验，从而保证了公司具有很高的成长性，因此我们认为公司 25倍 PE 较为合

理，对应公司相对估值为 17.75 元。 

表 4：同类型房地产上市公司市盈率比较表 

股票代码 股票名称 当前股价 2014EPS 2015EPS 2016EPS 2017EPS 2014PE 2015PE 2016PE 2017PE 

002305.SZ 上实发展 13.45 0.82 0.46 0.59 0.67 15.27 29.24  22.80  20.07  

000402.SZ 深振业 11.32 0.38 0.56 0.72 0.98 32.26 20.21  15.72  11.55  

600663.SH 金融街 11.35 0.98 1.02 1.11 1.08 9.94 11.13  10.23  10.51  

600823.SH 天健集团 18.36 0.76 0.99 1.23 1.52 24.58 18.55  14.93  12.08  

 平均 PE       19.78   

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

经测算，公司的 NAV 值为 21.95 元。12 月 3 日公司股价为 17.11 元，较公司的 NAV

折价 22%，公司仍然具有较好的成长空间。 

                        表 5：公司 NAV 估值表 

开发项目评估溢价（百万元） 12405.9  

帐面净资产（百万元） 13257.0 

重估净资产（百万元）） 25662.9  

总股本（百万股） 1169  

NAV 21.95  

当前股价（元） 17.11 

当前股价溢价 -22% 

 资料来源：东兴证券研究所  

5. 投资评级 

公司是珠海地区开发企业的龙头和品牌公司，精于住宅地产的开发，涉足商业地产、

互联网、定制装修等相关领域。当前房地产市场“分化”已经成为主题，多数大型房

企已经开始对布局城市实行“战略性收缩”，今年公司继续战略转型升级力度，在继

续保持珠海龙头地位的基础上，加大对广州、上海、武汉等已经进入城市的投入力度，

高度关注尚未进入的一线和部分二线城市。公司的战略升级因势、顺势、借势，我们

认为公司强大的股东背景和高效率、市场化的运营机制决定了，在弱肉强食的行业洗
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牌过程中，公司能够实现成长为全国龙头房企的目标。我们预计 2015 年-2017 年归

属于上市公司股东净利润分别为 7.13 亿元、7.93 亿元和 9.63 亿元；每股收益分别

为 0.61 元、0.68 元和 0.82 元，对应 PE 分别为 28.07、25.24 和 20.77；NAV 为 21.95

元，较当前股价折让 22%。给予公司 6 个月目标价 20 元，上调公司评级至“强烈推

荐”评级。 
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表 6：公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 42916 63926 64810 78820 102247 营业收入 7017 7104 7783 9300 12005 

货币资金 6418 6645 7394 8835 11404 营业成本 4860 4666 5191 6255 8146 

应收账款 6 2 4 5 7 营业税金及附加 774 992 934 1116 1441 

其他应收款 114 109 119 143 184 营业费用 188 241 233 279 360 

预付款项 6136 8618 11214 14341 18414 管理费用 286 343 350 419 540 

存货 30242 48027 45513 54838 71418 财务费用 72 72 87 130 173 

其他流动资产 0 526 567 658 820 资产减值损失 14.69 0.77 5.00 5.00 5.00 

非流动资产合计 813 3505 3200 3126 3051 公允价值变动收益 0.00 6.66 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 128 135 135 135 135 投资净收益 26.29 48.58 45.00 45.00 45.00 

固定资产 518.27 557.24 491.07 424.89 358.72 营业利润 850 845 1027 1141 1385 

无形资产 64 81 73 64 56 营业外收入 11.06 17.13 20.00 20.00 20.00 

其他非流动资产 0 53 0 0 0 营业外支出 4.86 20.80 15.00 15.00 15.00 

资产总计 43728 67431 68010 81945 105298 利润总额 856 841 1032 1146 1390 

流动负债合计 19017 33342 28496 35413 51775 所得税 309 212 310 344 417 

短期借款 947 5770 19431 25766 41091 净利润 548 629 723 802 973 

应付账款 2586 2743 2845 3427 4464 少数股东损益 9 -18 10 10 10 

预收款项 5656 5137 5137 5137 5137 归属母公司净利润 538 647 713 792 963 

一年内到期的非

流动负债 

7183 12988 0 0 0 EBITDA 1016 1031 1188 1346 1632 

非流动负债合计 14648 21103 25811 32422 38922 EPS（元） 0.66 0.79 0.61 0.68 0.82 

长期借款 12848 19285 25785 32285 38785 主要财务比率        

应付债券 1794 1799 0 0 0 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 33665 54445 54306 67835 90696 成长能力      

少数股东权益 3680 6072 6082 6092 6102 营业收入增长 54.31% 1.24% 9.55% 19.49% 29.08% 

实收资本（或股

本） 

817 817 1169 1169 1169 营业利润增长 0.91% -0.62% 21.61% 11.11% 21.34% 

资本公积 1616 1651 1651 1651 1651 归属于母公司净利润

增长 

-1.37% 20.13% 10.19% 11.21% 21.52% 

未分配利润 3745 4227 4355 4498 4671 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

6382 6914 7622 8018 8500 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

43728 67431 68010 81945 105298 净利率(%) 7.80% 8.85% 9.28% 8.63% 8.10% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.23% 0.96% 1.05% 0.97% 0.91% 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 8.43% 9.35% 9.35% 9.88% 11.33% 

经营活动现金流 872 2032 -4565 -10907 -18642 偿债能力      

净利润 548 629 723 802 973 资产负债率(%) 77% 81% 80% 83% 86% 

折旧摊销 94.27 114.47 0.00 74.23 74.23 流动比率 2.26 1.92 2.27 2.23 1.97 

财务费用 72 72 87 130 173 速动比率 0.67 0.48 0.68 0.68 0.60 

应收账款减少 0 0 -2 -1 -1 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.19 0.13 0.11 0.12 0.13 

投资活动现金流 -9041 -21085 93 40 40 应收账款周转率 1282 1861 2576 1987 2057 

公允价值变动收

益 

0 7 0 0 0 应付账款周转率 3.21 2.67 2.79 2.97 3.04 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 26 49 45 45 45 每股收益(最新摊薄) 0.66 0.79 0.61 0.68 0.82 

筹资活动现金流 10803 19147 5221 12308 21171 每股净现金流(最新

摊薄) 

3.22 0.12 0.64 1.23 2.20 

应付债券增加 0 0 -1799 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

7.81 8.46 6.52 6.86 7.27 

长期借款增加 0 0 6500 6500 6500 估值比率      

普通股增加 0 0 352 0 0 P/E 25.96 21.66 28.07 25.24 20.77 

资本公积增加 -699 35 0 0 0 P/B 2.19 2.02 2.62 2.49 2.35 

现金净增加额 2634 94 749 1441 2569 EV/EBITDA 29.86 45.74 48.66 51.43 54.21  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


