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稀缺的高弹性国改标的 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.792 0.606 0.851 1.171 1.309 

每股净资产(元) 8.46 10.05 10.73 11.54 12.72 

每股经营性现金流(元) 2.49 0.55 -5.50 -19.29 -18.73 

市盈率(倍) 15.59 26.91 15.36 11.16 9.98 

行业优化市盈率(倍) 27.70 46.45 36.91 36.91 36.91 

净利润增长率(%) 20.13% 9.48% 40.46% 37.63% 11.84% 

净资产收益率(%) 9.35% 6.03% 17.04% 16.85% 11.23% 

总股本(百万股) 817.05 1,169.05 1,169.05 1,169.05 1,169.05 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 业绩增长有望提速：2016 年 4 月 8 日公司发布年报，2015 年实现营业收入

83.4 亿，同比增长 17.4%，完成归属于上市公司股东净利润 7.1 亿，同比增

长 9.5%。由于地价房价占比提升和结算规模的扩大，公司地产结算毛利率

降低为 30.1%，相比 2014 年减少 5.6 个百分点，但考虑到公司正处于规模

扩张的提速时期，而且毛利率整体水平在行业中也处于较高位置，销售结算

收入的大幅增长使得公司业绩增长有望提速。 

 地产销售后劲十足：公司 2015 年实现销售金额 133 亿，同比增长 54.7%，

正式进入百亿梯队、跻身房地产销售 80 强。由于公司积极的项目拓展和存

货供应，公司在 2017 年珠海、上海、武汉和广州等地的货值会明显提升，

预计规模在 650-700 亿，保守按照 45%的去化预计公司 2016 年的销售额在

300 亿左右，同比增速在 125%左右。如果再考虑股东资源支持等外延式扩

张情况，公司有望在三年左右时间实现 100 亿到 500 亿销售门槛的跨越。 

 再融资取得重大突破：公司较好地把握了行业再融资放开的机会，2015 年

完成定增，募集资金 43 亿、顺利完成 30 亿公司债发行、启动 2016 年非公

开发行公司债工作，拟募集资金不超 50 亿，公司的资本结构和投资能力得

到明显优化。2015 年公司财务费用仅 0.43 亿，同比下降了 41.0%。 

 地产扩张与多元化拓展有序并行：2015 年底公司归属上市公司股东净资产

117.2 亿，同比增长 69.5%，在加大投融资力度后公司地产业务扩张明显；

截止到 2015 年底，公司土地储备计容建面 836.0 万方（当年新增 97.8 万

方），在建面积 451.5 万方。公司坚持“立足珠海、面向全国”的发展战

略，以珠海为战略大本营，持续在广州、上海、武汉等一线和重点二线城市

进行突破。在多元化布局方面，公司向商业地产、互联网+、定制装修、互

联网金融、产业股权投资等领域进行积极探索和拓展。 

投资建议 

 公司是稀缺的、成长十分确定的国改类标的，由于当前公司基数较低，我们

十分看好公司地产业务的弹性和可持续性，我们预计 2016 年公司实现

EPS0.85 元，当前股价相当于 15PE，首次覆盖给予增持评级。 

风险提示 

 销售情况不及预期、国企改革进展缓慢。 
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公司现状与看点 

公司简介 

珠海华发实业股份有限公司（以下简称公司）成立于 1992 年 8 月，1994 年取
得国家一级房地产开发资质，2004 年 2 月公司股票上市交易。上市以来，公司
成功打造了一系列房地产精品项目，鸿景花园、华发新城、华发世纪城、华发
水郡、华发生态庄园成为了全国知名的楼宇品牌。 

近年来，华发股份实施“立足珠海，面向全国”的发展战略，在巩固珠海房地
产企业龙头地位的基础上，稳步推进对外扩张步伐。针对房地产市场分化的趋
势，公司积极实施战略转型升级，在继续保持珠海市场上龙头地位的基础上，
将进一步加大对上海、广州、武汉等城市的布局力度，扩大公司品牌影响力，
提升市场竞争力和风险抵抗能力，同时对公司选定的重点城市持续保持关注并
择机进入。目前公司项目主要分布在珠海、上海、广州、武汉、南宁、中山、
威海、沈阳、包头、大连、盘锦，其中对公司业务产生重要影响的城市为珠海、
上海、广州、武汉、南宁。 

公司是珠海国企华发集团旗下的上市地产平台，实际控制人是珠海市国资委。
2015 年 11 月下旬，公司完成 3.52 亿股的定增，大股东也进行了积极认购。下
图是公司最新的股权结构图。 

图表 1：公司股权结构及控制关系 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

业务指标表现积极 

公司确定从珠海迈向全国的战略后，首先选择的是包头、大连、中山、沈阳、
重庆、威海这类城市进行突破，而且比较注重土地储备规模的扩张。使得 2013
年之前公司土地储备上量较快，但转为销售额和收入的比例较少，而且北方的
二线城市市场深度不足，去化不畅。使得公司第一轮扩张之路稍显曲折。2013
年公司调整了拓展战略，明确了“以珠海为战略大本营，在上海、武汉、广州、
南宁等一二线城市作为突破口，再叠加改善性需求的有序释放，公司的销售额
开始进入高速增长期，各类业务指标增长显著。 
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图表 2：近三年销售弹性显现  图表 3：近三年竣工面积稳步增长 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

财务指标相对稳健 

由于公司扩张战略的适度调整，公司在 2012-2014 年业绩增长并不明显，但
2015 开始情况在发生变化，营收规模大幅增长。考虑到存货结构的调整和销售
均价的提升（2015 年为 16673 元每平米，同比增长 65.5%），我们预计净利润
增速会开始提升。 

毛利率方面，公司跟随行业的趋势，波动下滑，但依然接近 30%的位置，考虑
到市场价格的提升，预计毛利率下滑趋势有所减缓。 

图表 4：去年营收显著增加  图表 5：净利率表现稳健 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

融资成本有所降低 

公司房地产业务 2015 年末的融资余额为 573.9 亿，同比大幅增长 50.8%，但
加权平均融资成本年化利率从 2014 年 9.55%降低到了 9.17%，随着今年公司
债的推进，我们预计还有相当的改进空间。 

 

未结建面布局合理 

截止到 2015 年底，公司未开工（土地储备）计容积率建筑面积为 836.03 万平
方米，按公司权益计算计容建面为 612.96 万平方米；另外，公司已开工项目计
容建面合计为 497.21 万平方米。从未结算建面的分布来看，体量较大的区域分
别是珠海（33.5%）、中山（12.6%）、盘锦（9.4%）、威海（9.4%）、武汉
（9.1%）、大连（7.0%）、沈阳（7.0%），占比较小的是南宁（5.1%）、广州
（4.0%）、上海（2.0%）和包头（0.9%）。从一二线占比来看，公司未结算的
资源布局较为合理。 
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从已开工和储备的对比关系来看，广州、南宁土地储备较小，盘锦、威海和包
头开工比例相对较低。 

从溢价弹性来看，公司显著受益上海、武汉、广州和珠海市场的持续回暖。 

图表 6：未结算建面区域构成 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

股东资源丰富 

股东概况 

珠海华发集团有限公司组建于 1980 年，历经 30 多年励精图治，已经发展成为
珠海国企龙头和全国知名企业，是珠海市仅有的两家总部经济企业之一。集团
现控股“华发股份”、“力合股份”、“卓智控股”（香港上市）三家上市公司，旗
下还拥有三十余家控股或全资子公司。目前业务遍布香港、北京、上海、广州、
深圳、沈阳、武汉、南宁等一二线城市。截止到 2014 年底，集团资产总额超
过 1200 亿，营业收入达到 175 亿，实力和规模已经达到了中国 500 强标准。 

华发集团的发展经历了三个阶段：1980 年至 2000 年，集团从 3000 元创业起
家，经过 20 年拼搏，实现了总资产超 10 亿元的跨越；2000 年至 2011 年，集
团实现了总资产超过 300 亿元大跨越；2012 年以来，华发集团踏上了“追求
卓越，转型升级，跨越发展”的新征程。2013 年，华发集团抽调精干力量与麦
肯锡、波士顿咨询公司合作，对集团三十多年的历史进行梳理、诊断，第一次
以国际视野、全球眼光完成集团战略规划制定，确定了华发集团未来五年的战
略目标；以 2013 年为元年，到 2018 年，华发集团将发展成为一流国际化综合
型企业集团。 

 

集团业务板块 

2015 年集团启动打造“4+1”业务格局，针对传统地产业务，公司扎根珠海基
地，确保龙头地位（维持 20%以上的市场份额）并逐步盘活现有项目。新项目
拓展以城区盘为主，一线城市布局上海和广州，通过多种方式拿地；二线城市
集中拓展，围绕核心城市形成区域布局。而金融产业、产业投资作为核心突破
业务，迫切需要做大做强，成为集团未来发展的战略支点。 
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图表 7：集团确立的 4+1 业务格局 

 
来源：公司网站、国金证券研究所 

 金融产业的主体是珠海金融投资控股有限公司（以下简称“珠海金控”），
珠海金控于 2012 年 7 月底在珠海横琴新区正式注册设立，首期股东出资
35 亿元，是一家业务范围涵盖多个金融领域的综合性金融控股公司。珠海
金控的组建是珠海市委、市政府大力推进金融产业发展的一项重要举措，
是珠海及横琴新区营运国有金融资产、进行产业投资的核心平台。华发集
团持有珠海金控 85%的股权。截止到 2015 年中，公司各基金成功投资完
成上海绿地、酒仙网、拜博医疗、香港庄臣、和力辰光、唱吧、优蜜科技、
银河数娱、原力动画、铁血科技等项目近 80 个，投资金额超过 20 亿元，
拥有 31 支管理基金，基金规模总计 75 亿元。  

 珠海金控按照全球视野、世界眼光实施人才战略，广泛引入国内外高端金
融人才。先后在深圳、香港、北京等金融核心城市设立分支机构，广泛拓
展国际国内多种金融资源。公司借助横琴区位优势和控股股东华发集团原
有金融业务，迅速搭建起了多元化的综合金融业务体系，在金融牌照、金
融创新平台、基金管理、投资及资产管理、金融创新、金融招商等业务方
面取得明显成效。 

 此外，金融投资板块下还设有珠海华发集团财务有限公司，是 2013 年 9
月 9 日在珠海横琴新区注册成立，注册资本金 10 亿元。是广东省第七家、
珠海市第二家企业集团财务公司。作为落户横琴新区的第一家非银行法人
金融机构，公司肩负着率先试点横琴金融创新政策的重任。 

 城市运营板块与公司的地产开发业务具有天然的协同性和导向性。华发集
团承接着珠海市主要城市营运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，已获得珠海市政府授权在珠海市开发城市发展项目及建
设大型基础设施项目，包括产城一体化及区域开发、城市更新、基础配套
设施、TOD 综合开发、保障房及港口投资等。所承接的一级土地开发项目
合计约 174 平方公里。在横琴自贸区持有土地面积约 106.78 万平方米。
作为珠海市唯一一家商业化运营的城市运营商，华发集团占珠海市城市运
营市场份额的 70%以上。 

 此外，集团还有商贸物流板块、文教旅游板块和现代服务板块，这里不再
详述。 
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图表 8：华发集团全国布局战略图  图表 9：华发集团各业务板块 

 

 

 
来源：公司网站、国金证券研究所  来源：公司网站、国金证券研究所 

 

我们可以看到，华发集团很好地把握了深港澳一体化及横琴自贸区建设的伟大
契机，在业务拓展和产业布局方面有了实质性的突破和充实。公司所依靠的大
股东体外资产日渐庞大，而在传统的地产开发方面，公司一方面即使调整了拓
展的重点区域，一方面持续受益大股东资源导入，我们认为公司的地产开发业
务具有很好的持续性。未来关注点在于集团优质土地资源和金控资产注入的可
能性，公司显著受益集团资源和国企背景。 

 

投资建议 

公司是稀缺的、成长十分确定的国改类标的，由于当前公司基数较低，我们十
分看好公司地产业务的弹性和可持续性，我们预计 2016 年公司实现 EPS0.85
元，当前股价相当于 15PE，首次覆盖给予增持评级。 

 

风险提示 

销售情况不及预期、国企改革进展缓慢。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 7,017 7,104 8,342 12,036 18,674 22,980  货币资金 6,418 6,645 8,964 7,782 -544 -6,207 

增长率  1.2% 17.4% 44.3% 55.2% 23.1%  应收款项 120 111 227 335 519 639 

主营业务成本 -4,860 -4,666 -5,875 -8,630 -13,726 -17,212  存货 30,242 48,027 69,608 88,664 124,094 150,901 

%销售收入 69.3% 65.7% 70.4% 71.7% 73.5% 74.9%  其他流动资产 6,136 9,144 6,908 4,835 4,943 6,198 

毛利 2,158 2,438 2,467 3,406 4,949 5,768  流动资产 42,916 63,926 85,707 101,616 129,013 151,532 

%销售收入 30.7% 34.3% 29.6% 28.3% 26.5% 25.1%  %总资产 98.1% 94.8% 93.5% 94.7% 95.7% 96.2% 

营业税金及附加 -774 -992 -873 -1,222 -1,789 -2,103  长期投资 132 2,413 4,714 4,815 4,914 5,014 

%销售收入 11.0% 14.0% 10.5% 10.2% 9.6% 9.2%  固定资产 518 557 677 781 846 923 

营业费用 -188 -241 -306 -445 -710 -896  %总资产 1.2% 0.8% 0.7% 0.7% 0.6% 0.6% 

%销售收入 2.7% 3.4% 3.7% 3.7% 3.8% 3.9%  无形资产 120 184 144 61 61 60 

管理费用 -286 -343 -368 -518 -803 -988  非流动资产 813 3,505 5,929 5,660 5,823 6,000 

%销售收入 4.1% 4.8% 4.4% 4.3% 4.3% 4.3%  %总资产 1.9% 5.2% 6.5% 5.3% 4.3% 3.8% 

息税前利润（EBIT） 910 863 920 1,222 1,647 1,781  资产总计 43,728 67,431 91,636 107,276 134,836 157,531 

%销售收入 13.0% 12.1% 11.0% 10.2% 8.8% 7.8%  短期借款 8,130 18,758 18,746 962 561 818 

财务费用 -72 -72 -43 -23 -31 -25  应付款项 10,828 14,182 14,649 23,776 35,256 39,961 

%销售收入 1.0% 1.0% 0.5% 0.2% 0.2% 0.1%  其他流动负债 59 402 570 1,101 1,626 1,967 

资产减值损失 -15 -1 -32 0 0 0  流动负债 19,017 33,342 33,965 25,840 37,443 42,746 

公允价值变动收益 0 7 8 0 0 0  长期贷款 12,848 19,285 33,871 47,871 62,871 78,871 

投资收益 26 49 125 219 328 417  其他长期负债 1,800 1,818 4,808 4,770 4,770 4,770 

%税前利润 3.1% 5.8% 12.8% 15.4% 16.8% 19.2%  负债 33,665 54,445 72,643 78,480 105,084 126,387 

营业利润 850 845 978 1,417 1,944 2,173  普通股股东权益 6,382 6,914 11,744 12,547 13,489 14,868 

营业利润率 12.1% 11.9% 11.7% 11.8% 10.4% 9.5%  少数股东权益 3,680 6,072 7,249 7,263 7,277 7,291 

营业外收支 6 -4 -5 3 3 3  负债股东权益合计 43,728 67,431 91,636 107,276 134,836 157,531 

税前利润 856 841 973 1,420 1,947 2,176         

利润率 12.2% 11.8% 11.7% 11.8% 10.4% 9.5%  比率分析       

所得税 -309 -212 -284 -412 -565 -631   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 36.0% 25.2% 29.2% 29.0% 29.0% 29.0%  每股指标       

净利润 548 629 689 1,008 1,383 1,545  每股收益 0.659 0.792 0.606 0.851 1.171 1.309 

少数股东损益 9 -18 -19 14 14 14  每股净资产 7.811 8.462 10.046 10.733 11.538 12.718 

归属于母公司的净利润 538 647 708 994 1,369 1,531  每股经营现金净流 1.067 2.487 0.552 -5.501 -19.290 -18.727 

净利率 7.7% 9.1% 8.5% 8.3% 7.3% 6.7%  每股股利 0.100 0.100 0.100 0.130 0.130 0.130 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 8.43% 9.35% 6.03% 17.04% 16.85% 11.23% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 1.23% 0.96% 0.77% 5.18% 6.37% 4.10% 

净利润 548 629 689 1,008 1,383 1,545  投入资本收益率 1.77% 1.22% 0.85% 12.67% 14.45% 9.27% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 53 53 93 57 66 74  主营业务收入增长率 54.31% 1.24% 17.43% 44.28% 55.15% 23.06% 

非经营收益 81 -174 -19 86 -281 -375  EBIT 增长率 0.67% -5.22% 6.72% 32.73% 34.82% 8.13% 

营运资金变动 191 1,524 -117 -7,583 -23,718 -23,136  净利润增长率 -1.37% 20.13% 9.48% 40.46% 37.63% 11.84% 

经营活动现金净流 872 2,032 646 -6,431 -22,550 -21,892  总资产增长率 50.97% 54.21% 35.90% 179.75% -5.05% 14.80% 

资本开支 -7,132 -18,036 -12,518 8 -126 -147  资产管理能力       

投资 -1,909 -3,058 -7,540 -101 -100 -100  应收账款周转天数 0.3 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 

其他 0 9 42 219 328 417  存货周转天数 1,998.4 3,061.4 3,654.0 3,750.0 3,300.0 3,200.0 

投资活动现金净流 -9,041 -21,085 -20,016 126 102 170  应付账款周转天数 164.4 208.5 165.1 145.0 138.0 129.0 

股权募资 2,225 5,400 8,156 0 -274 0  固定资产周转天数 27.0 28.6 29.6 23.7 16.5 14.6 

债权募资 10,438 17,063 17,348 5,202 14,598 16,257  偿债能力       

其他 -1,861 -3,316 -4,623 -78 -202 -197  净负债/股东权益 162.53% 255.64% 254.95% 2.75% -15.17% -4.99% 

筹资活动现金净流 10,802 19,147 20,881 5,124 14,122 16,060  EBIT 利息保障倍数 12.7 11.9 21.6 26.2 20.3 18.5 

现金净流量 2,633 94 1,511 -1,181 -8,326 -5,663  资产负债率 76.99% 80.74% 79.27% 68.71% 61.06% 62.32%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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