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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 38,335 53,821 71,397 95,645 119,751 

同比增长 42.6% 40.4% 32.7% 34.0% 25.2% 

营业利润（百万元） 6,903 8,818 11,366 15,033 19,378 

同比增长 36.3% 27.7% 28.9% 32.3% 28.9% 

归属母公司净利润（百万元） 4,801 6,492 8,406 11,127 14,338 

同比增长 35.7% 35.2% 29.5% 32.4% 28.9% 

每股收益（元） 1.63 2.20 2.85 3.77 4.85 

毛利率 34.5% 33.0% 39.8% 40.5% 40.7% 

净利率 12.5% 12.1% 11.8% 11.6% 12.0% 

净资产收益率 41.2% 33.4% 28.4% 29.2% 29.9% 

市盈率（倍） 22.1 16.3 12.6 9.5 7.4 

市净率（倍） 7.8 4.2 3.1 2.5 2.0 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

异地扩张成效已现，产业园区深挖护城
河 

  ——2017 年 1-12 月经营情况点评 
 

事件 

 公司发布 2017 年 1-12 月经营情况，全年实现销售金额约 1521.4 亿元，同

比增长 26.4%；实现销售面积约 953.5 万平米，同比增长 0.1%。 

核心观点 

 产业园区结算收入增长持续提速，地产销售增速略有下滑。公司 2017 年园

区结算收入达 296.3 亿元，同比增长 67%，主要是由于公司近两年积极开拓

的异地产业园区正逐步进入发展期和成熟期，开始产生落地投资额并形成结

算收入。地产销售受到调控政策的影响，全年实现销售金额 1200.5 亿元，

同比增长 19%，增速略有下滑。近期二、三线城市调控政策出现松动，我们

预计公司布局的城市尤其是京津冀区域 2018 年的政策环境将得到改善，公

司 2018 年地产销售金额有望重回 30%以上的增速。 

 异地扩张成效显著，长三角充当排头兵。从销售面积口径来看，公司 2017

年京津冀、长三角和其他区域分别实现 636 万平、223 万平和 95 万平，占

比分别为 67%、23%和 10%。非京津冀区域的销售面积占比已经上升至 3

成，其中长三角区域的占比从 2016 年的 7%显著上升至 23%。公司 2018

年共新签 57 个产业园区，其中长三角区域 21 个，占比为 37%。公司已扎根

环南京和环杭州区域，预计 2018 年长三角区域销售占比将继续提升。 

 产业资源日益丰富，平台化效应雏形已现。2017 年公司分别与华为集团、

美国 ATI 、奥钢联、FMC 等行业领军企业开展战略合作，围绕电子信息、

高端装备、航空航天、生物医药等产业领域打造产业集群，逐步建立具有华

夏幸福特色的产业优势。另一方面，随着公司开业园区数量的增加，公司正

逐步向连接政府和企业的平台型公司模式发展，行业壁垒正在逐步形成。 

财务预测与投资建议 

 维持买入评级，上调目标价至 49.01元（原目标价 45.60元）。我们预测公

司 2017-2019年每股收益分别为 2.85/3.77/4.85元。运用可比公司估值法，

我们给予公司 2018年 13X的 PE估值，对应目标价为 49.01元。 

风险提示 

 各地框架合作协议落地不及预期。园区新增落地投资额增长不及预期。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2018 年 01 月 12 日） 39.81 元 

目标价格 49.01 元 

52 周最高价/最低价 44.39/23.83 元 

总股本/流通 A 股（万股） 295,495/295,495 

A 股市值（百万元） 117,636 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2018 年 01 月 12 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 13.8 22.2 28.5 65.0 

相对表现（%） 11.7 17.0 20.5 37.6 

沪深 300（%）

%  

2.1 5.2 8.0 27.4 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

证券分析师 竺劲 

 021-63325888*6084 

 zhujing1@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860514060003 

 

联系人 房诚琦 

 021-63325888*6202 

 fangchengqi@orientsec.com.cn 

 

相关报告  

产业新城项目落地加速，开启产业新城合

作开发新模式 

2017-11-11 

业绩靓丽，产业新城扩张逻辑持续兑现 2017-10-27 

业绩维持高速增长，园区业务再上新台阶 2017-08-18 

地产销售略低于预期，园区业务维持高增

长 

2017-07-17 

参与认购产业基金，加速园区模式升级 2017-06-28 

拟发行 PPP 项目资产支持票据，创新融

资再下一城 

2017-06-21 

环京园区之王，产业助力成长 2017-06-11 
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图 1：公司 2016、2017 年销售金额结构情况 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 2：公司 2016、2017 年销售面积区域占比情况（内圈为

2017 年） 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 
最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

2018/1/12 2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E 

招商蛇口 001979.SZ 21.63 1.21  1.45  1.73  2.10  18  15  12  10  

浦东金桥 600639.SH 17.29 0.62  0.68  0.86  1.18  28  25  20  15  

张江高科 600895.SH 15.08 0.47  0.58  0.68  0.82  32  26  22  18  

荣盛发展 002146.SZ 11.05 0.95  1.21  1.51  1.83  12  9  7  6  

北京城建 600266.SH 13.74 0.92  1.12  1.36  1.71  15  12  10  8  

首开股份 600376.SH 10.29 0.58  0.90  1.05  1.25  18  11  10  8  

 
最大值     32  26  22  18  

 
最小值     12  9  7  6  

 
平均数     20  17  14  11  

 
调整后平均     20  16  13  10  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

表 2：公司自 2017年新增产业新城（小镇）签约情况 

产业新城（小镇） 城市 合作对象 委托面积 
开发

期限 
当前进展 

协议签署日

期 

巢湖产业新城 
安徽省合

肥市 
安徽省合肥巢湖市人民政府 - 30 年 签订《合作协议》 2017.12.28 

青山北湖生态新城

环保产业小镇 

湖北省武

汉市 
湖北省武汉市政府 - 18 年 取得《成交通知书》 2017.12.27 
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7% 
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六安市集中示范园

区产业新城 

安徽省六

安市 
安徽省六安市政府 - - 取得《中标通知书》 2017.12.20 

博望区产业新城 
安徽省马

鞍山市 
安徽省马鞍山市政府 - 15 年 取得《中标通知书》 2017.12.19 

新密产业新城 
河南省郑

州市 
河南省郑州市政府 - - 取得《中标通知书》 2017.12.16 

肥东机器人产业小

镇 

安徽省肥

东县 
安徽省肥东县人民政府 - 15 年 签订《整体合作协议》 2017.12.9 

含山县产业新城 
安徽省马

鞍山市 
马鞍山市含山县人民政府 - 30 年 

签订《项目合同及专项

结算协议》 
2017.12.9 

长丰产业新城 
安徽省合

肥市 
安徽省合肥市政府 - - 取得《中标通知书》 2017.12.7 

承德县高新技术产

业开发区六沟园区

整体开发项目 

河北省承

德县 
河北省承德县政府 - - 取得《成交通知书》 2017.12.6 

株洲市云龙产业新

城 

湖南省株

洲市 

湖南省株洲市经济开发区管理

委员会 
- 25 年 签订《整体合作协议》 2017.11.29 

高淳经开区北部片

区开发项目 

江苏省南

京市 
高淳经济开发区管理委员会 - 20 年 签订《合作协议》 2017.11.28 

雨湖产业新城 
湖南省湘

潭市 
湘潭市雨湖区人民政府 - 38 年 签订《合作协议》 2017.11.22 

前川产业新城 
湖北省武

汉市 
武汉市黄陂区人民政府 约 20 平方公里 - 取得《成交通知书》 2017.11.22 

祥符区影视产业小

镇 

河南省开

封市 
开封市祥符区人民政府 - 25 年 签订《整体合作协议》 2017.11.18 

新乡市获嘉县产业

新城 

河南省新

乡市 
新乡市获嘉县人民政府 - 50 年 签订《整体合作协议》 2017.11.11 

六安经济技术开发

区产业新城 

安徽省六

安市 
六安经济技术开发区管委会 - 25 年 签订《整体合作协议》 2017.10.27 

祥符区产业新城 
河南省开

封市 
开封市祥符区人民政府 约 57 平方公里 40 年 签订《整体合作协议》 2017.10.17 

南京空港会展小镇 
江苏省南

京市 
南京市人民政府 - - 取得《中标通知书》 2017.10.17 

团风县产业新城 
湖北省团

风县 
湖北省团风县人民政府 - 30 年 签订《整体合作协议》 2017.9.8 

嘉兴科技城产业新

城 

浙江省嘉

兴市 
浙江省嘉兴市南湖区人民政府 - 18 年 

签订《项目合同及专项

结算协议》 
2017.8.26 

龙潭产业新城 
江苏省南

京市 
南京经济技术开发区政府 约 45 平方公里 26 年 签订《项目合同》 2017.8.5 

雷甸产业新城 浙江省德 德清县人民政府 约 13 平方公里 18 年 签订《合作协议》 2017.7.29 
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清县 

健康产业小镇 
湖南省长

沙市 
长沙雨花经济开发区管委会 约 2.2 平方公里 8 年 签订《合作备忘录》 2017.6.6 

航天产业小镇 
湖南省长

沙市 
长沙雨花经济开发区管委会 约 1200 亩 8 年 签订《合作备忘录》 2017.6.6 

衙前镇智造产业新

城（小镇） 

浙江省杭

州市 
杭州市萧山区衙前镇人民政府 约 9.4 平方公里 15 年 签订《合作备忘录》 2017.6.6 

武汉国家航天产业

基地 

湖北省武

汉市 
武汉市新洲区人民政府 68.8 平方公里 30 年 签订《整体合作协议》 2017.5.24 

汤山产业小镇 
江苏省南

京市 

南京汤山温泉旅游度假区管理

委员会 
约 210 亩 - 签订《投资意向书》 2017.5.9 

新郑产业新城 
河南省郑

州市 
新郑市人民政府 约 76 平方公里 40 年 取得《中标通知书》 2017.4.29 

合川区产业新城 重庆市 重庆市合川区人民政府 约 43 平方公里 - 签订《合作备忘录》 2017.4.7 

巴城镇产业新城 
江苏省昆

山市 
昆山市巴城镇人民政府 约 12.7 平方公里 - 签订《合作备忘录》 2017.4.7 

高铁新城（暂定名） 
河北省涿

鹿县 
涿鹿县人民政府 约 53 平方公里 50 年 签订《扩区补充协议》 2017.4.7 

中堂镇产业新城 
广东省东

莞市 
东莞市中堂镇人民政府 约 19.6 平方公里 - 签订《合作备忘录》 2017.3.30 

两江新区鱼复工业

开发区产业小镇 
重庆市 

重庆市两江新区鱼复工业园管

理委员会 
约 16 平方公里 - 签订《合作备忘录》 2017.3.17 

承德市产业园区 
河北省承

德市 
承德市人民政府 约 11 平方公里 - 签订《合作备忘录》 2017.3.17 

承德县产业小镇 
河北省承

德市 
承德县人民政府 约 15.6 平方公里 - 签订《合作备忘录》 2017.3.17 

南海区丹灶镇产业

小镇 

广东省佛

山市 
佛山市南海区丹灶镇人民政府 约 6.9 平方公里 - 签订《合作备忘录》 2017.3.17 

巢湖产业小镇 
安徽省合

肥市 
巢湖市人民政府 约 2.76 平方公里 - 签订《合作备忘录》 2017.3.16 

蜀山区西部新城 
安徽省合

肥市 

合肥市蜀山区西部新城建设指

挥部 
约 5 平方公里 - 签订《合作备忘录》 2017.3.16 

嘉鱼产业新城 
湖北省咸

宁市 
嘉鱼县人民政府 约 40.8 平方公里 30 年 取得《中标通知书》 2017.3.11 

清水里仁片区产业

新城 

四川省眉

山市 
仁寿县人民政府 约 41.3 平方公里 - 签订《合作备忘录》 2017.3.4 

中岗向家片区产业

新城 

四川省眉

山市 
仁寿县人民政府 约 71.3 平方公里 - 签订《合作备忘录》 2017.3.4 

湖熟街道新市镇 
江苏省南

京市 
南京市江宁区人民政府 约 7.6 平方公里 15 年 签订《项目合同》 2017.2.15 
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中山市民众镇产业

新城 

广东省中

山市 
中山市民众镇人民政府 约 39 平方公里 - 签订《合作备忘录》 2017.2.9 

宜兴环保科技工业

园产业新城、产业

小镇 

江苏省宜

兴市 

中国宜兴环保科技工业园管理

委员会 
约 20 平方公里 - 签订《合作备忘录》 2017.2.9 

汉阳区产业园区 
湖北省武

汉市 
汉阳区人民政府 约 3.6 平方公里 - 签订《合作备忘录》 2017.2.9 

高明区产业新城 
广东省佛

山市 
高明区人民政府 约 57 平方公里 - 签订《合作备忘录》 2017.1.20 

诗词产业小镇 
河北省秦

皇岛市 
昌黎县人民政府 约 15 平方公里 - 签订《合作备忘录》 2017.1.20 

高明区产业小镇 
广东省佛

山市 
高明区人民政府 约 4 平方公里 - 签订《合作备忘录》 2017.1.20 

昌黎县葡萄产业小

镇 

河北省秦

皇岛市 
昌黎县人民政府 约 39 平方公里 - 签订《合作备忘录》 2017.1.20 

庐江县产业新城 
安徽省合

肥市 
庐江县人民政府 约 24.2 平方公里 - 签订《合作备忘录》 2017.1.20 

蒲江县产业新城 
四川省成

都市 
四川省成都市蒲江县人民政府 约 85.9 平方公里 30 年 签订《整体合作协议》 2017.1.20 

郑州市二七区特色

小镇 

河南省郑

州市 
郑州市二七区人民政府 约 2.6 平方公里 - 签订《合作备忘录》 2017.1.12 

郫县产业新城 
四川省成

都市 
郫县人民政府 约 13.5 平方公里 - 签订《合作备忘录》 2017.1.12 

昌黎县产业新城 
河北省秦

皇岛市 
昌黎县人民政府 约 75 平方公里 - 签订《合作备忘录》 2017.1.12 

郑州上街区产业新

城 

河南省郑

州市 
郑州市上街区人民政府 约 11.4 平方公里 - 签订《合作备忘录》 2017.1.12 

郑州上街区产业小

镇 

河南省郑

州市 
郑州市上街区人民政府 约 4.9 平方公里 - 签订《合作备忘录》 2017.1.12 

南长区产业园区 
江苏省无

锡市 
无锡市梁溪区人民政府 - - 

签订《区划合并补充协

议》 
2017.1.4 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 华夏幸福动态跟踪 ——  异地扩张成效已现，产业园区深挖护城河 

 

6 

 

Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 36,802 45,503 46,572 57,607 72,126  营业收入 38,335 53,821 71,397 95,645 119,751 

应收账款 7,177 9,501 13,205 17,494 21,730  营业成本 25,103 36,045 42,952 56,873 70,972 

预付账款 2,539 3,551 4,711 6,311 7,902  营业税金及附加 2,709 3,135 4,842 6,701 8,340 

存货 100,621 147,345 180,841 233,302 293,359  营业费用 1,236 1,875 2,856 4,782 5,988 

其他 6,625 17,661 18,271 21,606 25,061  管理费用 2,552 3,623 5,355 7,652 9,580 

流动资产合计 153,765 223,561 263,600 336,320 420,178  财务费用 1 563 4,296 4,835 5,656 

长期股权投资 131 1,182 1,182 1,182 1,182  资产减值损失 134 176 131 169 237 

固定资产 2,379 2,670 4,570 6,737 8,935  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 2,219 3,338 3,971 4,366 4,530  投资净收益 304 415 400 400 400 

无形资产 4,512 6,140 7,807 9,403 10,927  其他 0 0 0 0 0 

其他 5,617 13,011 13,852 14,693 15,533  营业利润 6,903 8,818 11,366 15,033 19,378 

非流动资产合计 14,858 26,342 31,382 36,381 41,107  营业外收入 85 198 99 127 141 

资产总计 168,623 249,903 294,982 372,700 461,285  营业外支出 39 41 50 50 50 

短期借款 7,008 300 7,473 14,624 31,467  利润总额 6,949 8,976 11,415 15,110 19,469 

应付账款 16,027 20,425 27,029 34,776 42,759  所得税 1,961 2,807 2,854 3,778 4,867 

其他 90,804 138,974 156,729 207,654 257,065  净利润 4,987 6,168 8,561 11,333 14,602 

流动负债合计 113,839 159,699 191,231 257,054 331,291  少数股东损益 186 (323) 155 205 264 

长期借款 20,595 20,291 25,209 30,311 35,406  归属于母公司净利润 4,801 6,492 8,406 11,127 14,338 

应付债券 7,937 31,342 31,342 29,342 27,342  每股收益（元） 1.63 2.20 2.85 3.77 4.85 

其他 622 539 607 591 579        

非流动负债合计 29,154 52,172 57,158 60,243 63,327  主要财务比率      

负债合计 142,993 211,872 248,390 317,297 394,618   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 12,103 12,671 12,826 13,031 13,296  成长能力      

股本 2,646 2,955 2,955 2,955 2,955  营业收入 42.6% 40.4% 32.7% 34.0% 25.2% 

资本公积 459 5,882 5,882 5,882 5,882  营业利润 36.3% 27.7% 28.9% 32.3% 28.9% 

留存收益 10,388 15,279 23,685 32,290 43,290  归属于母公司净利润 35.7% 35.2% 29.5% 32.4% 28.9% 

其他 34 1,245 1,245 1,245 1,245  获利能力      

股东权益合计 25,630 38,032 46,593 55,403 66,667  毛利率 34.5% 33.0% 39.8% 40.5% 40.7% 

负债和股东权益 168,623 249,903 294,982 372,700 461,285  净利率 12.5% 12.1% 11.8% 11.6% 12.0% 

       ROE 41.2% 33.4% 28.4% 29.2% 29.9% 

现金流量表       ROIC 8.2% 7.1% 10.1% 11.1% 11.7% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  偿债能力      

净利润 4,987 6,168 8,561 11,333 14,602  资产负债率 84.8% 84.8% 84.2% 85.1% 85.5% 

折旧摊销 293 790 553 810 1,094  净负债率 42.8% 62.2% 68.0% 56.4% 56.1% 

财务费用 1 563 4,296 4,835 5,656  流动比率 1.35 1.40 1.38 1.31 1.27 

投资损失 (304) (415) (400) (400) (400)  速动比率 0.47 0.48 0.43 0.40 0.38 

营运资金变动 5,190 (11,863) (13,420) (3,293) (12,614)  营运能力      

其它 (2,717) 12,520 127 170 238  应收账款周转率 6.2 6.5 6.3 6.2 6.1 

经营活动现金流 7,450 7,763 (282) 13,455 8,576  存货周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 (5,762) (4,640) (5,593) (5,809) (5,820)  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

长期投资 (1,028) (1,773) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 994 (18,649) 2,056 190 52  每股收益 1.63 2.20 2.85 3.77 4.85 

投资活动现金流 (5,796) (25,062) (3,537) (5,619) (5,768)  每股经营现金流 2.52 2.63 -0.10 4.55 2.90 

债权融资 16,407 28,853 2,012 3,405 3,862  每股净资产 4.58 8.59 11.43 14.34 18.07 

股权融资 1,761 5,732 0 0 0  估值比率      

其他 1,128 (9,192) 2,877 (206) 7,850  市盈率 22.1 16.3 12.6 9.5 7.4 

筹资活动现金流 19,296 25,394 4,888 3,199 11,711  市净率 7.8 4.2 3.1 2.5 2.0 

汇率变动影响 6 34 0 0 0  EV/EBITDA 18.6 13.2 8.3 6.5 5.1 

现金净增加额 20,956 8,129 1,069 11,035 14,519  EV/EBIT 19.4 14.3 8.6 6.8 5.4 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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