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证券研究报告—动态报告 

 房地产 [Table_StockInfo] 华夏幸福(600340) 买入 

2019 年中报点评 （维持评级） 
 

 房地产开发Ⅱ 

 

2019年 08月 20日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与沪深 300 走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,002/2,955 

总市值/流通(百万元) 83,543/82,236 

上证综指/深圳成指 2,883/9,061 

12 个月最高/最低(元) 33.87/19.64 

  
相关研究报告： 
《华夏幸福-600340-系列研报之二十六-2018
年报点评：新组合、新定位、新战略》 ——
2019-04-22 
《华夏幸福-600340-2018 年半年报点评：业绩
增长显著，异地复制见成效》 ——2018-08-30 
《华夏幸福-600340-2017 年年报点评：产业实
力领先，异地复制兑现》 ——2018-04-02  
  
证券分析师：区瑞明 
电话： 0755-82130678 
E-MAIL： ourm@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120051 

联系人：陈曦 
E-MAIL： chenxi4@guosen.com.cn 
  
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
净利增 22%，轻资产模式助发展 
 
 净利增长 22.4%，符合预期 

2019 年上半年，公司实现营业收入 387.3 亿元，同比增长 10.7%；归母净利
润 84.8 亿元，同比增长 22.4%；扣非归母净利润 84.4 亿元，同比增长 30.7%。 

 异地复制稳步推进，回款率明显提升 

2019 年上半年，公司销售额 645.3 亿元，其中环北京以外区域销售额 376.6

亿元，同比增长 16.8%；新增 PPP 入库产业新城项目 5 个，均在环北京以外
区域；新增签约入园企业328家，新增签约投资额1051.5亿元，同比增长 8.9%；
环北京以外区域新增入园企业 266 家，新增签约投资额 939.23 亿元，同比增
长 20.2%；经营性现金流入 407.9 亿元，回款率达 62%，较去年同期提升 16

个百分点。  

 降费增效，业绩锁定性较好 
公司不断深化降费增效措施，管理费用率较去年同期下降 2.5 个百分点。截至
2019 年上半年，公司融资加权平均成本为 7.23%；融资总额 1818.4 亿元，其
中银行贷款、债券融资、信托及资管等其他融资占比分别为 28%、41%、31%；
公司剔除预收账款后的资产负债率为 57.4%，净负债率为 282%（扣永续债）；
货币资金/（短期借款+一年内到期的非流动负债）为 1.1 倍，短期偿债能力尚
可。截至 2019 年上半年末公司预收款为 1403 亿元，对 2019 年下半年 wind

一致预期营收的锁定度达 206% （2019 年下半年 wind 一致预期营收=2019
年 wind 一致预期营收-已披露的上半年营收），在满足 2019 年 wind 一致预期
营收后，剩余的 721 亿元仍能锁定 2020 年 wind 一致预期营收的 53%，业绩
锁定性较好。  

 探索轻资产模式，开启新业务增长点 
公司在传统重资产模式的基础上加速开拓轻资产模式，完成了与中国平安轻资
产输出管理合作模式的首单业务。据 8 月 17 日公告，公司向平安人寿转让下
属全资子公司北京物盛科技有限公司 100%股权及债权，同时平安人寿委托公
司下属子公司在项目地块上代为开发建设、提供运营管理等服务；公司轻资产
模式的探索将有助于盘活存量资产、优化资产负债结构、创造新的增长点。 

 轻资产模式助力双轮驱动发展，维持 “买入”评级 
公司异地复制稳步推进，轻资产模式助力开拓新的增长点，预计 2019、2020

年 EPS 分别为 4.83、6.00 元，对应 PE 为 5.8、4.6X，维持“买入”评级。 

 风险：若行业再度升温、过热引发新一轮调控预期，或公司销售增长失速。    
盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 59,635 83,799 101,396 121,676 145,646 

(+/-%) 10.8% 40.5% 21.0% 20.0% 19.7% 

净利润(百万元) 8781 11746 14510 18006 21862 

(+/-%) 35.3% 33.8% 23.5% 24.1% 21.4% 

摊薄每股收益(元) 2.97 3.91 4.83 6.00 7.28 

EBIT Margin 23.4% 23.4% 20.9% 21.5% 21.8% 

净资产收益率(ROE) 23.7% 26.8% 25.9% 26.2% 26.7% 

市盈率(PE) 9.4 7.1 5.8 4.6 3.8 

EV/EBITDA 26.1 21.3 22.4 19.6 17.8 

市净率(PB) 2.22 1.91 1.49 1.22 1.02 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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净利增长 22.4%，符合预期 

2019 年上半年，公司实现营业收入 387.3 亿元，同比增长 10.7%；归母净利润

84.8 亿元，同比增长 22.4%；扣非归母净利润 84.42 亿元，同比增长 30.7%。 

图 1：营业收入及同比增速  图 2：归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源: 公司公告、wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、wind、国信证券经济研究所整理 

异地复制稳步推进，回款率明显提升 

2019 年上半年，实现销售金额 645.3 亿元；其中，产业新城业务园区结算收入

额 143.8 亿元，园区配套住宅业务签约销售额 479.12 亿元，其他业务（物业、

酒店）销售额 22.3 亿元；环北京以外区域销售额 376.6 亿元，同比增长 16.8%；

新增 PPP 入库产业新城项目 5 个，均在环北京以外区域；新增签约入园企业

328 家，新增签约投资额 1051.5 亿元，同比增长 8.9%；环北京以外区域新增

入园企业 266 家，新增签约投资额 939.23 亿元，同比增长 20.2%；经营性现

金流入 407.9 亿元，回款率达 62%，较去年同期提升 16 个百分点。 

降费增效，业绩锁定性较好 

公司不断深化降费增效措施，管理费用率较去年同期下降 2.5 个百分点。截至

2019 年上半年，公司融资加权平均成本为 7.23%；融资总额 1818.4 亿元，其

中银行贷款、债券融资、信托及资管等其他融资占比分别为 28%、41%、31%；

公司剔除预收账款后的资产负债率为 57.4%，净负债率为 282%（扣永续债）；

货币资金/（短期借款+一年内到期的非流动负债）为 1.1 倍，短期偿债能力尚

可。截至 2019 年上半年末公司预收款为 1403 亿元，对 2019 年下半年 wind

一致预期营收的锁定度达 206% （2019 年下半年 wind 一致预期营收=2019 年

wind 一致预期营收-已披露的上半年营收），在满足 2019 年 wind 一致预期营收

后，剩余的 721 亿元仍能锁定 2020 年 wind 一致预期营收的 53%，业绩锁定较

好。 
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图 3：剔除预收款的资产负债率  图 4：短期偿债能力保障倍数 

 

 

 

资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

探索轻资产模式，开启新业务增长点 

公司在传统重资产模式的基础上加速开拓轻资产模式，完成了与中国平安轻资

产输出管理合作模式的首单业务。据 8 月 17 日公告，公司向平安人寿转让下属

全资子公司北京物盛科技有限公司 100%股权及债权，同时平安人寿委托公司

下属子公司在项目地块上代为开发建设、提供运营管理等服务；公司轻资产模

式的探索将有助于盘活存量资产、优化资产负债结构、创造新的增长点。 

轻资产模式助力双轮驱动发展，维持 “买入”评级 

公司异地复制稳步推进，轻资产模式助力开拓新的增长点，预计 2019、2020

年 EPS 分别为 4.83、6.00 元，对应 PE 为 5.8、4.6X，维持“买入”评级。 

风险提示 

若行业再度升温、过热引发新一轮调控预期，或公司销售增长失速。 

   

40%

42%

44%

46%

48%

50%

52%

54%

56%

58%

60%

2015H 2016H 2017H 2018H 2019H

剔除预收款的资产负债率

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

2015H 2016H 2017H 2018H 2019H

短期偿债能力保障倍数



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  4 

附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 47282  47325 47570 72995  营业收入 83799  101396  121676 145646 

应收款项 47489  55560 66672 75816  营业成本 48919  61537  72823 86805 

存货净额 254523  323293 365333 389693  营业税金及附加 5360  7098  8335 10050 

其他流动资产 16651  23321 27985 34227  销售费用 1882  2302  3285 3932 

流动资产合计 367960  449498 507560 572730  管理费用 8045  9289  11104 13103 

固定资产 17737  15488 15967 16504  财务费用 963  950  910 921 

无形资产及其他 5343  5129 4916 4702  投资收益 1614  1000  1000 1000 

投资性房地产 14429  14429 14429 14429  资产减值及公允价值变动 (2425) 0  0 0 

长期股权投资 4243  4443 4643 4843  其他收入 52  0  0 0 

资产总计 409712  488988 547514 613208  营业利润 17871  21221  26219 31835 

短期借款及交易性金融负债 24301  38442 33692 21000  营业外净收支 (440) 0  0 0 

应付款项 42067  49879 58714 72743  利润总额 17431  21221  26219 31835 

其他流动负债 176227  220658 261935 312612  所得税费用 5628  6642  8128 9869 

流动负债合计 242595  308979 354341 406355  少数股东损益 57  69  86 104 

长期借款及应付债券 111109  111109 111109 111109  归属于母公司净利润 11746  14510  18006 21862 

其他长期负债 1292  1792 2292 2792       

长期负债合计 112401  112901 113401 113901  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 354996  421880 467742 520256  净利润 11746  14510  18006 21862 

少数股东权益 10939  10998 11058 11121  资产减值准备的增加（减少） 1693  4043  737 434 

股东权益 43776  56110 68714 81831  折旧摊销 994  1419  1998 2243 

负债和股东权益总计 409712  488988 547514 613208  公允价值变动损失 2425  0  0 0 

      财务费用 963  950  910 921 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (29154) (26724) (6468) 25895 

每股收益 3.91 4.83 6.00 7.28  其它 (1692) (3984) (677) (371) 

每股红利 3.83 0.72 1.80 2.91  经营活动现金流 (13989) (10737) 13596 50062 

每股净资产 14.58 18.68 22.88 27.25  资本开支 (10338) (3000) (3000) (3000) 

ROIC 8% 7% 8% 11%  其它投资现金流 4225  2016  0 0 

ROE 27% 26% 26% 27%  投资活动现金流 (6318) (1184) (3200) (3200) 

毛利率 42% 39% 40% 40%  权益性融资 4317  0  0 0 

EBIT Margin 23% 21% 21% 22%  负债净变化 15959  0  0 0 

EBITDA  Margin 25% 22% 23% 23%  支付股利、利息 (11496) (2176) (5402) (8745) 

收入增长 41% 21% 20% 20%  其它融资现金流 (13760) 14141  (4749) (12692) 

净利润增长率 34% 24% 24% 21%  融资活动现金流 (517) 11964  (10151) (21437) 

资产负债率 89% 89% 87% 87%  现金净变动 (20823) 43  245 25425 

息率 13.8% 2.6% 6.5% 10.5%  货币资金的期初余额 68105  47282  47325 47570 

P/E 7.1 5.8 4.6 3.8  货币资金的期末余额 47282  47325  47570 72995 

P/B 1.9 1.5 1.2 1.0  企业自由现金流 (25232) (13761) 10560 47049 

EV/EBITDA 21.3 22.4 19.6 17.8  权益自由现金流 (23033) (273) 5182 33721 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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