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评级 推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 11.7-12.35 元 

交易数据  

当前价格（元） 9.55 

52 周价格区间（元） 7.85-13.92 

总市值（百万） 10901.21 

流通市值（百万） 10843.84 

总股本（万股） 114148.77 

流通股（万股） 113548.02 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

华联控股  -6.92 -28.06 6.31 
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预测指标  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 409.03 2171.74 3192.46 4150.20 5312.26 

净利润（百万元）  69.31 1348.54 1515.18 1875.96 2193.56 

每股收益（元） 0.06 1.18 1.33 1.64 1.92 

每股净资产（元）  1.79 2.96 4.33 5.84 7.55 

P/E 154.99 7.97 7.09 5.73 4.90 

P/B 5.26 3.18 2.17 1.61 1.25 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 受结算影响 Q3 略有下滑，全年业绩增速无忧。 2017 年前三季度实现

营业收入 30.30 亿，同比增长 1983.65%，归母净利润 10.81 亿，同比

增长 127.12%，扣非归母净利润 10.86 亿，同比增长 117.86%，与公司

业绩预告一致。单看 Q3 公司实现营业收入 1.81 亿元，同比增长

292.19%。归母净利润 0.29 亿元，同比下降 33.41%，扣非归母净利润

0.32 亿元，同比下降 33.33%。单季度下降的原因主要是结算时间在年

度内分布不均衡。公司在深圳的重点项目华联城市全景花园自去年四

季度开始进入结算期，公司业绩增速开始出现大幅飙升。今年一季度

公司继续结算了剩余华联城市全景的预收款项，导致今年一季度与年

中扣非净利润增速分别达到 7257.76%、5926.19。公司 10 月 21 日发布

公告称将在 90 个自然日内减持约 5100 万股神州长城股票，对应 10 月

30 日收盘价市值约 3.68 亿，对全年业绩支撑强劲。 

 深圳杭州项目如期推进，大股东资产注入承诺临近。公司在深圳除华

联城市全景花园外还有华联南山 AB 区两大项目。目前 B 区改名华联

商务中心，正在兴建；A 区已进行规划申报。杭州钱塘公馆项目也已

进入销售期，公司计划 2017 年力争实现销售 35%，按照 60000 元每

平米的价格，该项目 2017 年可贡献收入约 9.7 亿元。公司大股东华

联发展集团为避免与公司的同业竞争，2014 年承诺在五年内解决与华

联控股之间将面临的同业竞争事宜，若未能在该承诺限期内避免同业

竞争的，拟通过资产托管等方式进行解决。华联发展集团下面有两个

项目：杭州“星光大道”项目和杭州“千岛湖进贤湾旅游综合体项目”，

未来有望注入公司。集团承诺在 2015 年底“星光大道”项目二期工程

项目竣工、开业运营后的两年内，将该项目以定向增发或现金收购等

方式注入上市公司，即今年年底为承诺的兑现期。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2017-2019 年营业收入同比增长

率 分 别 为 47%/30%/28% ， 归 母 净 利 润 同 比 增 长 率 分 别 为

12%/24%/17%，EPS 分别为 1.33/1.64/1.92 元，对应当前股价 PE 为

7.1X/5.7X/4.9X，给予公司未来 6-12 个月价格目标区间 11.7-12.35 元，

较 RNAV 折让 5%-10%。公司项目主要位于杭州深圳，目前存量的城

市更新项目土地成本极低，随着项目建设的推进，公司正进入获利期，
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首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：销售进度不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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