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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

亿元  2016A 2017E 2018E 2019E 
主营收入 538.21 702.12 871.97 1088.9

3 （+/-） 40% 30% 23% 22% 

净利润 61.68 83.20 93.51 104.39 

（+/-） 24% 35% 12% 12% 

EPS(元) 2.22 2.96 3.33 3.72 

P/E 10.77 9.20 8.18 7.33 

资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
 

《【联讯中小盘深度】产业新城开发典

范，立足京津冀，辐射全国走向世界》

2017-02-14  

 

  

 事件 

3 月 30 日，公司发布 2016 年度报告。公司实现营业收入 538.3 亿元，同

比增长 40.40%；实现营业利润 88.18 亿元，同比增长 27.74%；实现利润

总额 89.76 亿元，同比增长 29.17%；归属于上市公司股东的净利润 64.92

亿元，较上年同期增长 35.22%。EPS 达到 2.22 元，同比增长 22.65%。

公司向全体股东每 10 股派发现金股利 6.60 元（含税）。 

 产业园区开发业务持续向好，PPP 模式助力成长 

1）公司紧跟三大国家战略，进一步巩固了环北京及京津冀区域布局优势，

同时加快了长江经济带、珠三角、成渝等区域的布局速度。截至 2016 年

底，公司在上述区域范围内广泛布局并已签订产业新城 PPP协议 30 多个。

公司还中标成为南浔区产业新城、邯郸丛台产业新城、武陟综合产业园等

十余个 PPP 项目社会投资人。截至 2016 年底，公司正在建设的产业新城

项目有固安、大厂等 10 多个；处于建设起步阶段的园区有来安区域、溧

水区域等 13 个；处于规划定位阶段的园区有涿鹿区域、邯郸区域等 6 个。

公司投资运营的园区新增签约入园企业 436 家，新增签约投资额约为

1122.4 亿元。 

2）公司固安工业园区新型城镇化 PPP 项目供热收费收益权资产支持证券

获批，为公司产业新城开发业务提供了新的融资渠道。 

3）公司围绕全国主要核心城市打造具有华夏幸福特色产业主体的产业小

镇。截至 2016 年底，公司签署了包括南京空港会展小镇在内的多份产业

小镇合作备忘录。 

 雄安新区内委托区面积达到 594.4 平方公里，有望率先受益新区建设 

4 月 1 日，中央设立河北雄安新区，这是继深圳和浦东新区之后，第三个

具有全国意义的新区，是“千年大计，国家大事”。公司作为京津冀一体

化产业新城的龙头，早在 2014 年、2015 年，就与保定市、雄县签订委托

协议，获得位于白洋淀和雄县的委托开发区域，可谓抢占先机。目前，白

洋淀科技城、保定清苑区、莲池区、雄县委托区委托面积分别达到 300、

109.7、3.5、181.2 平方公里，合计 594.4 平方公里；白洋淀科技城与雄

县委托区域尚处于规划定位阶段。 

 房地产开发业务受益产业新城，发展迅猛 

2016 年，公司销售额共计 1,203.25 亿元，较上年同期增长 66.43%，位

列中国指数研究官方发布的“中国房企销售金额排行榜”第八位。产业新

城业务销售额共计 901.24 亿元（含园区结算收入额 177.59 亿元，产业园

区配套住宅签约销售额 723.65 亿元），城市地产签约销售额 281.84 亿元，
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其他业务（物业、酒店）销售额 20.17 亿元。公司签约销售面积共计 952.56

万平方米，较上年同期增长 23.56%，其中产业新城签约销售面积 711.8

万平方米，城市地产签约销售面积 240.76 万平方米。截至 2016 年底，公

司期末储备开发用地规划计容建筑面积约为 1,115.71 万平方米。公司储备

用地充足，为公司房地产开发业务提供强劲的内在动力。 

随着限购政策的实施，北京、上海等大城市购房政策相继收紧，购房压力

陡然上升，使得环大城市周边地区的房地产市场开始升温。2016 年，环

上海周边的嘉善和无锡地区、环南京周边的镇江和来安地区房地产销售逐

渐开始发力。其中，嘉善和无锡地区房地产预售面积分别达到 52.73 万平

米、6.45 万平米，镇江和来安地区房地产预售面积分别达到 4.25 万平米、

3.96 万平米。近日，浙江省政府同意嘉兴设立浙江省全面接轨上海示范区，

这将对公司在环上海周边布局，以及住房销售产生积极影响。 

在 2017 年新一轮最严厉的房地产调控政策出台的情势下，会对公司旗下

的产业新城配套房地产项目形成持续的红利。公司预计 2017 年的销售额

为 1450 亿元，园区住宅配套、城市地产施工面积合计约 4,068.8 万平方

米，竣工面积合计约 550.3 万平方米。2017 年，公司拟新增融资额 300

亿元，将给公司旗下项目顺利推进带来保障。 

 盈利预测与评级：给予“买入”评级 

2017 年，公司将继续向全国输出产业新城模式，产业发展服务于房地产

销售收入将维持较快增长。我们预计，2017-2019 年，公司营业收入为

702.12、871.97、1088.93 亿元，将实现归母净利润 87.57、137.17、153.25

亿元；每股收益为 2.96、3.33、3.72 元；对应当前股价 PE 为 9.2x、8.2x、

7.3x。维持目标价 35 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

1）宏观政策不确定风险带来的不利影响；2）土地政策、房地产相关

政策、园区产业发展政策、财政税收政策变化的影响；3）财务风险；4）

对战略的把控、落实的管控风险。 

 

 
图表1： 2011-2016 年公司营业收入及增速  图表2： 2011-2016 年公司盈利能力 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 
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图表3： 2016 年各项业务收入比重  图表4： 2011-2016 年各项业务营业利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

 
图表5： 2011-2016 年三费比率  图表6： 2011-2016 年公司资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

图表7： 公司 PE Band 图 

 

资料来源: Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  

 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 223561 260435 322012 398149 经营活动现金流 7763 10252 12285 14778 

货币资金 45503 51503 63681 78737 净利润 6168 8320 9351 10439 

应收账款 9501 12986 16127 20140 折旧摊销 791 229 109 136 

其它应收款 6937 9115 11270 13935 财务费用 804 845 980 1224 

预付账款 3551 6206 7898 10094 投资损失 -415 -415 -415 -415 

存货 147345 171647 212232 262412 营运资金变动 23936 31226 38780 48429 

其他 4613 8977 10805 12830 其它 -23522 -29953 -36521 -45035 

非流动资产 26342 26481 27675 29168 投资活动现金流 -25062 -33914 -447 -793 

长期股权投资 1182 1182 1182 1182 资本支出 5166 368 1303 1628 

固定资产 6009 6148 7342 8835 长期投资 1051 0 0 0 

无形资产 6465 6465 6465 6465 其他 18845 -34281 -856 -835 

其他 12686 12686 12686 12686 筹资活动现金流 25394 29662 2454 10457 
资产总计 249903 286916 349688 427317 短期借款 -6708 4531 -4411 93 

流动负债 159699 176240 226494 281946 长期借款 -303 -2314 3933 4864 

短期借款 300 4831 420 513 其他 32405 27445 2932 5500 

应付账款 20425 25844 32887 42033 现金净增加额 8129 6000 12177 15057 

其他 138974 145566 193188 239399      

非流动负债 52172 50043 69976 80340 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 20291 17977 21910 26774 成长能力     

其他 31881 32066 48066 53566 营业收入 40.40% 30.46% 24.19% 24.88% 

负债合计 211872 226283 296470 362285 营业利润 39.14% 36.37% 17.20% 17.61% 

少数股东权益 12671 20201 20201 17730 归属母公司净利润 35.22% 34.89% 12.39% 11.63% 

归属母公司股东权益 25361 40432 33017 47301 获利能力         

股东权益 38032 60633 53217 65032 毛利率 33.03% 35.04% 33.44% 31.88% 

     净利率 11.46% 11.85% 10.72% 9.59% 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E ROE 19.38% 16.87% 16.43% 17.66% 

营业收入 53821 70212 87197 108893 ROIC 17.10% 13.60% 18.69% 17.21% 
营业成本 36045 45607 58036 74177 偿债能力         

营业税金及附加 3135 4640 5762 7196 资产负债率 84.78% 78.87% 84.78% 84.78% 

销售费用 1875 2528 3140 3921 净负债比率 64.62% 27.33% 29.56% 29.56% 

管理费用 3623 4660 5787 7227 流动比率 1.40 1.48 1.42 1.41 

财务费用 563 845 980 1224 速动比率 0.41 0.45 0.44 0.44 

资产减值损失 176 241 299 374 营运能力         

公允价值变动收益 0 0 0 0 总资产周转率 0.85 0.79 0.85 0.85 

投资净收益 415 415 415 415 应收账款周转率 6.45 6.24 5.99 6.01 

营业利润 8818 12107 13608 15190 应付账款周转率 2.95 3.03 2.97 2.91 

营业外收入 198 0 0 0 每股指标(元)         

营业外支出 41 0 0 0 每股收益 2.22 2.96 3.33 3.72 

利润总额 8976 12107 13608 15190 每股经营现金 2.63 3.47 4.16 5.00 

所得税 2807 3787 4256 4751 每股净资产 8.58 13.68 18.01 22.01 

净利润 6168 8320 9351 10439 估值比率         

少数股东损益 -323 -436 -490 -547 P/E 10.77 9.20 8.18 7.33 
归属母公司净利润 6492 8757 9842 10986 P/B 2.78 1.99 1.51 1.24 

EBITDA 9767 12336 13717 15325 EV/EBITDA 14.34 8.38 7.50 7.04 

EPS（元） 2.22 2.96 3.33 3.72      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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