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证券研究报告 

 

  

Tabl e_Title 

华远地产（600743.SH） 

销售规模提升，期待区域催化 
Table_Summary  

核心观点： 

 业绩规模维持稳定，毛利率有所下滑，商业地产证券化产收益 

16 年公司实现营业总收入 76.08 亿元，同比增长 2.14%，实现归母净利

润 7.41 亿元，同比增长 1.48%，每股收益 0.32 元，分红预案每 10 股派 1

元现金股息，分红比例 31.65%。16 年地产业务结算毛利率下降 4.5 个百分

点，华中和华北地区降幅较大。公司成功发行 7.36 亿元类 REITs 资产支持

证券，投资收益贡献了 16、17 年两年利润增厚。 

 销售规模创新高，均价持续下滑，业绩储备谨慎 

16 年公司签约销售金额 70.8 亿元，同比增长 88.3%，对 17 年业绩增长

有较强保障。公司的房地产项目储备谨慎，北京、长沙、天津拥有待开发

土地面积 27.8 万平米，规划建筑面积 100.8 万平米。公司收购广州大一山

庄项目，占地面积约 15.2 万平方米，在珠三角拓展布局。 

 配股和发行公司债，融资成本持续下降 

16 年公司发行 35 亿元公司债，配股募资 17.4 亿元，进一步降低融资

成本，16 年公司的净负债率由 15 年的 140.1%下降至 92.5%，良好的销售

表现和稳定的土地投资，使公司的杠杆水平有所下降。综合融资成本在 16

年末达下降至 5.85%，年度利息金额 7.26 亿元。 

 预计 17、18 年的业绩分别为 0.33 和 0.35 元，维持为“买入”评级。 

公司目前地产业务依旧支撑公司业绩释放，长沙以及西安的布局受到

2016 年市场热度的带动，维持相对稳定的状态。作为西城区国资委下属的

两家上市公司之一，在京内的资源也将充分受益于区域政策。 

 风险提示 

公司销售表现受政策影响较大，项目进度存在不确定性。 

 

 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 7,449 7,608 8,730 10,207 11,735 

增长率(%) 10.20% 2.14% 14.75% 16.92% 14.96% 

EBITDA(百万元) 1002.49  700.93  819.15  928.37  1033.75  

净利润(百万元) 730.50  741.32  768.57  828.43  859.78  

增长率(%) 10.41% 1.48% 3.67% 7.79% 3.78% 

EPS（元/股） 0.40  0.32  0.33  0.35  0.37  

市盈率（P/E） 11.68  14.59  14.26  13.23  12.74  

市净率（P/B） 1.94  1.63  1.46  1.32  1.19  

EV/EBITDA 12.82  15.96  8.54  9.72  7.46  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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业绩规模维持稳定 

 

2016年全年，公司实现营业总收入76.08亿元，同比增长2.14%，实现营业利润

10.66亿元，同比减少3.71%，实现归属于上市公司股东的净利润7.41亿元，同比增

长1.48%，每股收益0.32元，分红预案每10股派1元现金股息，分红比例31.65%。 

公司营业利润增速低于营业收入增速，主要由于16年地产业务结算毛利率下降

4.5个百分点所致，其中华中和华北区域的毛利率下降幅度较大，分别下降13.48%和

5.31%。 

 

图1：华远地产主营业务收入规模（亿元）及增速  图2：华远地产净利润规模（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图3：华远地产房地产业务毛利率  图4：华远地产各区域项目毛利率变化 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

虽然毛利率下降使公司营业利润增速受到较大的影响，但在报告期内，公司投资

收入的增长和整体费用占比的降低在一定程度上增厚了公司的利润规模。其中投资收

益的增加主要来自于处置子公司华远盈都产生的收益以及理财产品收益的贡献。公司

成功发行7.36亿元类REITs资产支持证券（“恒泰弘泽-华远盈都商业资产支持专项计

划”），用于全资子公司华远盈都股权转让和信托贷款，有利于创新资产运作模式、
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公司盘活存量资产、实现资产货币化。股权分两次转让将一次性销售收入和利润分配

在两年内结转，实现16、17年两年的利润增厚。 

 

图5：华远地产主要费用及占销售金额比例  图6：华远地产投资净收益规模 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图7：华远地产预收账款规模（亿元）  图8：华远地产预收账款分布 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图9：华远地产销售规模（亿元）及增速  图10：华远地产销售均价变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

16年公司销售表现优异，实现房地产签约销售面积107.8万平方米，同比增长
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128.9%，签约销售金额70.8亿元，同比增长88.3%，对17年业绩增长有较强保障。

但销售均价6567.7元/平方米，同比下降17.7%。公司的房地产项目储备较为谨慎，

储备规模集中在一线城市，长沙、北京、天津拥有待开发土地面积27.8万平米，规划

建筑面积100.8万平米，有利于保证公司销售去化水平。公司收购广州大一山庄项目，

总占地面积约15.2万平方米，总建筑面积约23.8万平方米，在珠三角拓展布局。截止

到16年末，公司在手预收账款规模为52.97亿元，与去年同期相比上升24.25%，从预

收账款的结构来看，西安和天津的占比有所提升。 

 

图11：华远地产新开工面积  图12：华远地产竣工面积 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图13：华远地产拿地金额及占销售金额比例  图14：华远地产拿地面积及占销售面积比例 

 

 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

表 1：华远地产 16 年项目拓展情况 

项目/土地 区域 城市等级 股权比例 项目用途 
土地面积 建筑面积 总地价 楼面价 

（万平米） （万平米） （亿元） （元/平米） 

未央区环园北路以南地块 西安 1 100% 居住用地 0.91  1.98  

8.66  2676  

未央区谭家村以南地块 西安 1 100% 居住用地 0.62  2.10  

未央区西安航空发动机集团有限公司地块 西安 1 100% 居住用地 2.49  10.06  

未央区环园中路以北地块代征路以东 西安 1 100% 居住用地 3.71  16.15  

未央区环园北路以南、代征路以北地块 西安 1 100% 居住用地 1.51  2.06  
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地块编号：0502010167-3 长沙 1 100% 商业 3.64 21.21  11.3045 5329.42 

津滨汉（挂）2016-3 号宗地 天津 1 100% 住宅 3.45 6.90  1.54 2231.88 

津滨汉（挂）2016-4 号宗地 天津 1 100% 居住用地 6.14 9.21  2.57 2790.44 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

16年公司实现开复工面积174.0万平方米，同比下降41%。其中新开工10.3万平方

米，竣工55.2万平方米。公司16年拿地金额24.1亿元、拿地面积70.0万平米，主要集

中在西安、长沙、天津等城市。 

再融资助推公司发展，期权激励彰显信心 

 

16年公司成功发行三期公司债，融资35亿元，新债券的发行将进一步降低公司

的资金成本。16年7月公司配股募集资金17.41亿用于北京华远• 华中心、北京西红

门、西安华远• 锦悦二等3个房地产开发项目及偿还金融机构借款，有效配置公司现

有的项目资源，加快了优质项目的开发速度和周转速度，有利于提高公司主营业务的

整体运作效益。 

 

表 2：华远地产 16 年股权再融资情况 

时间（起息日） 融资方式 募资净额(亿元) 期限 年利率 

2016/1/12 公司债 15.00 3 5.10% 

2016/3/8 公司债 10.00 3 4.58% 

2016/6/2 公司债 10.00 3 5.55% 

2016/7/13 配股 17.41   

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图15：华远地产有息负债规模（亿元）及净负债率 

 
数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

16年公司的净负债率由15年的140.1%下降至92.5%，良好的销售表现和稳定的

土地投资，使公司的杠杆水平有所下降。综合融资成本在16年末达下降至5.85%，年
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度利息金额7.26亿元。同时公司短期负债+一年内到期长期负债规模占货币现金比例

由15年的101%，下降至82%，现金流安全性进一步加强。 

 

图16：华远地产资产融资规模及成本变化  图17：华远地产短债+一年内到期/货币现金 

 

 

 
数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

16年5月公司向公司部分董事、高管共39人定向发行公司股票1507万份，首次授

予的股票期权的行权价格为人民币7.43元，发行股票占公司总股本的0.84%。 

  

表 3：华远地产 16 年期权激励对象及分配情况 

序号 姓名 职务 
获授股票期权数量 

（万份） 

占本计划拟授予股票 

期权总量的比例 
占公司股本总额的比例 

1 孙秋艳 董事长 234 15.53% 0.13% 

2 孙怀杰 总经理 212 14.07% 0.12% 

3 焦瑞云 财务总监 89 5.91% 0.05% 

4 刘康 副总经理 71 4.71% 0.04% 

5 许智来 副总经理 68 4.51% 0.04% 

6 李然 副总经理 63 4.18% 0.03% 

7 张全亮 董事会秘书 48 3.19% 0.03% 

8 其他核心管理和技术骨干（32 人）  722 47.91% 0.40% 

总计（39 人） 1507 100% 0.84% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

盈利预测与投资评级 

 

公司目前地产业务依旧支撑公司业绩释放，京内项目获取受阻，但是公司在长沙

以及西安的布局受到2016年市场热度的带动，维持相对稳定的状态。作为西城区国

资委下属的两家上市公司之一，公司的发展与西城区以及北京市整体规划的推动密不

可分，在京内的资源也将充分受益于区域政策。预计17、18年的业绩分别为0.33和

0.35元，维持为“买入”评级。 
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风险提示 

公司销售表现受政策影响较大，项目进度存在不确定性。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 20,732  26,838  28,923  31,701  35,391   经营活动现金流 -221  2,155  1,969  2,256  -134  

货币资金 1,906  5,493  6,120  7,695  8,540   净利润 818  773  801  910  955  

应收及预付 771  2,313  1,592  2,711  2,431   折旧摊销 21  21  18  10  10  

存货 17,722  18,312  20,492  20,577  23,702   营运资金变动 -3,198  -1,503  8,059  2,003  -492  

其他流动资产 332  720  718  718  718   其它 2,138  2,863  -6,909  -667  -607  

非流动资产 821  1,256  2,215  3,295  4,389   投资活动现金流 -656  -815  -49  -78  -110  

长期股权投资 90  175  455  774  1,083   资本支出 -3  -85  -33  -33  -34  

固定资产 88  86  90  95  101   投资变动 3,168  1,360  -17  -45  -76  

在建工程 0  0  18  35  52   其他 -3,820  -2,090  0  0  0  

无形资产 92  91  91  91  91   筹资活动现金流 -36  2,261  -1,292  -603  1,089  

其他长期资产 550  905  1,561  2,300  3,062   银行借款 5,742  3,428  3,532  1,452  2,882  

资产总计 21,553  28,094  31,138  34,996  39,780   债券融资 -4,682  -2,011  -4,485  -1,768  -1,465  

流动负债 10,238  13,426  20,228  23,131  26,052   股权融资 0  1,777  0  0  0  

短期借款 500  500  1,413  581  1,153   其他 -1,096  -932  -340  -287  -328  

应付及预收 8,312  8,941  18,460  21,666  24,019   现金净增加额 -912  3,601  627  1,575  845  

其他流动负债 1,426  3,985  355  884  880   期初现金余额 2,695  1,783  5,384  6,010  7,585  

非流动负债 6,608  7,590  3,032  3,076  3,985   期末现金余额 1,783  5,384  6,010  7,585  8,430  

长期借款 3,700  1,184  2,948  2,935  3,783         

应付债券 2,877  6,374  0  0  0         

其他非流动负债 30  33  84  142  201         

负债合计 16,845  21,016  23,260  26,207  30,036         

股本 1,818  2,346  2,346  2,346  2,346   
主要财务比率    资本公积 40  1,253  1,407  1,572  1,744   

留存收益 

 

2,520  3,116  3,730  4,393  5,081   至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

4,377  6,715  7,483  8,312  9,171   成长能力(%)      

少数股东权益 330  363  395  477  573   营业收入增长 10.2% 2.1% 14.7% 16.9% 15.0% 

负债和股东权益 21,553  28,094  31,138  34,996  39,780   营业利润增长 19.2% -3.7% 3.7% 13.3% 4.8% 

       归属母公司净利润增长 10.4% 1.5% 3.7% 7.8% 3.8% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）        

 毛利率 23.3% 19.0% 20.0% 20.0% 19.0% 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 11.0% 10.2% 9.2% 8.9% 8.1% 

营业收入 7,449  7,608  8,730  10,207  11,735   ROE 16.7% 11.0% 10.3% 10.0% 9.4% 

营业成本 5,710  6,166  6,984  8,166  9,505   ROIC 6.4% 3.6% 9.5% 13.7% 12.1% 

营业税金及附加 489  442  585  684  744   偿债能力           

销售费用 161  216  240  284  294   资产负债率(%) 78.2% 74.8% 74.7% 74.9% 75.5% 

管理费用 107  105  120  155  168   净负债比率 140.1% 92.5% -17.8% -37.5% -28.0% 

财务费用 -6  -9  22  20  10   流动比率 2.03  2.00  1.43  1.37  1.36  

资产减值损失 12  -11  5  0  0   速动比率 0.28  0.58  0.42  0.44  0.43  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0   营运能力           

投资净收益 132  366  350  364  309   总资产周转率 0.35  0.31  0.29  0.31  0.31  

营业利润 1,107  1,066  1,106  1,253  1,313   应收账款周转率 30.83  28.82  20.46  22.71  24.62  

营业外收入 11  13  0  0  0   存货周转率 0.34  0.34  0.36  0.40  0.43  

营业外支出 8  9  0  0  0   每股指标（元）           

利润总额 1,111  1,070  1,106  1,253  1,313   每股收益 0.40  0.32  0.33  0.35  0.37  

所得税 293  297  305  343  358   每股经营现金流 -0.12  0.92  0.84  0.96  -0.06  

净利润 818  773  801  910  955   每股净资产 2.41  2.86  3.19  3.54  3.91  

少数股东损益 87  32  32  82  96   估值比率           

归属母公司净利润 730  741  769  828  860   P/E 11.7  14.6  14.3  13.2  12.7  

EBITDA 1,002  701  819  928  1,034   P/B 1.9  1.6  1.5  1.3  1.2  

EPS（元） 0.40  0.32  0.33  0.35  0.37   EV/EBITDA 12.8  16.0  8.5  9.7  7.5  
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