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[Table_Main] 
疫情对经营影响有限，融资畅通安全性强 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 83,799 106,362 133,325 160,954 

同比（%） 40.5% 26.9% 25.3% 20.7% 

归母净利润（百万元） 11,746 14,526 18,024 21,609 

同比（%） 33.8% 23.7% 24.1% 19.9% 

每股收益（元/股） 3.90 4.82 5.98 7.17 

P/E（倍） 6.28 5.08 4.09 3.41      
 

投资要点： 

 疫情当前，华夏幸福共克时艰。1 月 23 日，华夏幸福成立了疫情防控
指挥部，第一时间采购了口罩、消毒用品等保障物资，已陆续发放到武
汉等疫情严重区域的员工家中；1 月 28 日，华夏幸福捐赠现金 2100 万
元，用于紧急支援武汉、孝感等疫区前线抗击疫情及相关防治工作；2

月 1 日，华夏幸福产业新城商业宣布对 2020 年 1 月 23 日-2 月 22 日期
间的所有在营商户给予租金减半政策，与在营商户同进退、共克时艰。 

 疫情对公司影响有限。近期疫情形势出现积极变化，防控工作取得积极
成效，我们坚信在党的领导下一定能够战胜新冠肺炎疫情。预计未来疫
情后，复工潮将来临，恢复生产、紧抓经济将成为重要工作。中共中央
政治局常务委员会 2 月 12 日召开会议，会议指出“要积极扩大内需、
稳定外需。要聚焦重点领域，优化地方政府专项债券投向，用好中央预
算内投资，调动民间投资积极性，加快推动建设一批重大项目。”而华
夏幸福作为产业园区运营商，将充分受益于投资扩张。从销售结构看，
公司 2019 年实现销售面积 1183 万平米，其中环武汉区域占比 5.3%；
结算面积 672 万平米，环武汉区域占比仅 0.3%，公司聚焦全国核心都
市圈，除环北京区域外，长三角、郑州等区域已经成为新业绩增长极。
而武汉区域作为产业新城及相关业务“异地复制”较新布局区域，尚处
于发展初期，疫情对公司产业新城发展影响有限。 

 股价逼近平安受让成本，安全边际充足。2018 年 7 月平安战略入股幸
福，2019 年 2 月再次增持股份，目前平安为公司第二大股东，表明中
国平安对公司运营模式的充分认可。此外，平安集团在金融、地产领域
深耕多年，双方未来具备较多的合作机遇。平安受让股权的平均成本为
23.76 元/股，当前股价具备较强安全边际。 

 紧抓回款，融资畅通，具备较强安全边际。公司目前回归经营逻辑，更
加重视经营质量提升，更加重视回款率提升及精准投资等质量性指标。
公司保持畅通融资渠道，持续受到投资者认可。1 月份，公司成功发行
12 亿美元债券，其中 3 年期 5 亿美元债券票面利率 6.90%，5 年期 7 亿
美元债券票面利率 8.05%。 

 投资建议：华夏幸福逐渐由“以房养园”进入“以园促房”阶段，走向
全国化布局，未来产业发展服务收入增速可观。平安战略入股有效增强
公司资金实力，潜在业务深度合作值得期待。我们预计 2019-2021 年公
司 EPS 分别为 4.82、5.98、7.17 元人民币，对应 PE 分别为 5.08、4.09、
3.41 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险；融资环境变动；企
业运营风险；汇率波动风险；棚改货币化不达预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 24.47 

一年最低/最高价 22.88/33.87 

市净率(倍) 1.85 

流通 A 股市值(百

万元) 
72901.58 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 13.21 

资产负债率(%) 84.94 

总股本(百万股) 3013.29 

流通A股(百万股) 2979.22  
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1.   小引 

疫情影响有望行业政策宽松预期持续发酵：受疫情影响，房地产销售处于停滞状态，

多地区行业复工时间仍有待确定，同时商办等经营活动也大幅降温，我们认为，疫情带

给地产影响是较大的。2020 年是全面建成小康社会和“十三五”规划收官之年，按此前

要求，“实现国内生产总值和城乡居民人均收入比 2010 年翻一番”，即 2020 年 GDP 增

速要达到 5.6%才能实现翻一番目标。我们认为地产仍是国民经济健康发展的压舱石，

疫情产生的负面影响将推动地产政策宽松预期持续发酵。目前，已有上海、西安、无锡、

浙江等省市密集出台地产支持政策。 

个股看，未来行业开复工修复将利好公司园区地产开发及产业新城运营。公司重点

布局核心都市圈，武汉区域作为产业新城及相关业务“异地复制”较新布局区域，尚处

于发展初期，影响较小。同时，行业开复工修复，除去带动地产开发业务的复苏外，公

司产业新城运营也将受益明显，招商投资工作将正常开展，产业发展服务持续扩容。此

前平安通过两次增持公司股份成为第二大股东，持股成本 23.76 元/股，目前股价逼近平

安受让成本，安全边际充足。 

 

2.   疫情当前，华夏幸福共克时艰 

疫情当前，华夏幸福一直密切关注疫情进展，积极主动开展疫情防控工作。 

 1 月 23 日，公司成立疫情防控指挥部，第一时间采购了口罩、消毒用品等保障

物资，已陆续发放到武汉等疫情严重区域的员工家中。 

 1 月 28 日，华夏幸福捐赠现金 2100 万元，用于紧急支援武汉、孝感等疫区前

线抗击疫情及相关防治工作。 

 2 月 1 日，华夏幸福产业新城商业宣布对 2020 年 1 月 23 日-2020 年 2 月 22 日

期间的所有在营商户给予租金减半政策，与在营商户同进退，共克时艰。 
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图 1：全国疫情累计趋势图 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

3.   疫情对公司影响有限 

近期疫情形势出现积极变化，防控工作取得积极成效，我们坚信在党的领导下一定

能够战胜新冠肺炎疫情。预计未来疫情后，复工潮将来临，恢复生产、紧抓经济将成为

重要工作。中共中央政治局常务委员会 2 月 12 日召开会议，会议指出“要积极扩大内

需、稳定外需。要聚焦重点领域，优化地方政府专项债券投向，用好中央预算内投资，

调动民间投资积极性，加快推动建设一批重大项目。”而华夏幸福作为产业园区运营商，

将充分受益于投资扩张。 

从销售结构看，公司2019年实现销售面积1183万平米，其中环武汉区域占比5.3%；

结算面积 672 万平米，环武汉区域占比仅 0.3%，公司聚焦全国核心都市圈，除环北京

区域外，长三角、郑州等区域已经成为新业绩增长极。而武汉区域作为产业新城及相关

业务“异地复制”较新布局区域，尚处于发展初期，疫情对公司产业新城发展影响有限。 

图 2：华夏幸福 2019 年销售面积区域分布  图 3：华夏幸福 2019 年结算面积区域分布 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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4.   紧抓回款，融资畅通，具备较强安全边际 

公司目前强调回归经营逻辑，更加重视经营质量提升，重视回款率提升及精准投资

等质量性指标。2019 年前三季度，公司销售商品及提供劳务产生的现金流达 645.69 亿

元，占同期销售金额的 62.7%，较 18 年末提升 13.5 个百分点，销售回款率的大幅增长

有效改善公司现金流状况；筹资活动现金流入达 938.96 亿，同比增长 65.6%。 

公司保持畅通融资渠道，持续受到投资者认可。1 月份，公司成功发行 12 亿美元债

券，其中 3 年期 5 亿美元债券票面利率 6.90%，5 年期 7 亿美元债券票面利率 8.05%。 

 

图 4：华夏幸福货币资金对短期债务覆盖比例  图 5：华夏幸福平均加权融资成本 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.   股价逼近平安受让成本，安全边际充足 

2018 年 7 月平安战略入股幸福，2019 年 2 月再次增持股份，目前平安为公司第二

大股东，表明中国平安对公司运营模式的充分认可。此外，平安集团在金融、地产领域

深耕多年，双方未来具备较多的合作机遇。平安受让股权的平均成本为 23.76 元/股，当

前股价具备较强安全边际。 

表 1：平安两次股权受让情况 

时间 
转让股份数 

（百万股） 
转让股权占比 

转让单价 

（元/股） 

合计金额 

（亿元） 

2018 年 2 月 582 19.70% 23.655 137.7 

2019 年 2 月 171 5.69% 24.597 42.0 

合计 753 25.39% 23.76 179.7 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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6.   风险提示 

1）销售规模大幅下滑：疫情影响，销售持续处于停滞状态，公司销售回款将产生

困难。 

2）按揭贷款利率大幅上行：按揭贷款利率大幅上行则购房者购房按揭还款金额将

明显上升，对购买力有损伤。 

3）房地产政策大幅收紧：政策大幅收紧，则房地产销售将承压，带来销售规模下

滑。 

4）房企资金成本大幅上行：房地产企业资产负债率较高，资金成本上行将导致财

务费用大幅增加，侵蚀利润。 
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华夏幸福三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 367960 434365 473702 541703   营业收入 83799 106362 133325 160954 

  现金 47282 55100 59062 62801   减:营业成本 48919 62881 80062 96170 

  应收账款 34438 36471 41956 45047      营业税金及附加 5360 7516 9485 11233 

  存货 254523 292273 323585 363344      营业费用 1882 2945 3343 4246 

  其他流动资产 31718 50521 49100 70511        管理费用 8045 10211 11733 14969 

非流动资产 41751 48120 54966 60904      财务费用 963 1058 1026 1137 

  长期股权投资 4243 4427 4632 4844      资产减值损失 2525 2345 3478 3874 

  固定资产 5073 9043 13146 16990   加:投资净收益 1614 1935 2337 2569 

  在建工程 12663 13232 13924 14463      其他收益 101 106 111 117 

  无形资产 5343 6057 6897 7133   营业利润 17871 21545 26745 32110 

  其他非流动资产 14429 15361 16367 17473   加:营业外净收支  -440 -79 -110 -177 

资产总计 409712 482485 528669 602607   利润总额 17431 21466 26635 31933 

流动负债 242595 309904 348491 419073   减:所得税费用 5628 6869 8523 10218 

短期借款 4182 4600 5060 5566      少数股东损益 57 70 87 105 

应付账款 32938 42079 53434 61297   归属母公司净利润 11746 14526 18024 21609 

其他流动负债 205475 263224 289997 352210   EBIT 23391 25076 29660 34357 

非流动负债 112401 106862 98834 83175   EBITDA 25157 26607 31745 37018 

长期借款 111109 106092 98013 82271                                                                              

其他非流动负债 1292 770 821 904   

重要财务与估值指

标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 354996 416766 447324 502249   每股收益(元) 3.90 4.82 5.98 7.17 

少数股东权益 10939 11010 11097 11202   每股净资产(元) 11.54 15.17 20.33 26.60 

归属母公司股东权益 43776 54709 70247 89156   

发行在外股份(百万

股) 3003 3013 3013 3013 

负债和股东权益 409712 482485 528669 602607   ROIC(%) 8.8% 8.9% 9.8% 11.0% 

                                                                           ROE(%) 21.6% 22.2% 22.3% 21.6% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 41.6% 40.9% 40.0% 40.3% 

经营活动现金流 -7428 16677 16565 24412   销售净利率(%) 14.0% 13.7% 13.5% 13.4% 

投资活动现金流 -5017 -5534 -6126 -5521 

 

资产负债率(%) 86.6% 86.4% 84.6% 83.3% 

筹资活动现金流 -6490 -3324 -6477 -15151   收入增长率(%) 40.5% 26.9% 25.3% 20.7% 

现金净增加额 -18600 7818 3962 3739   净利润增长率(%) 33.8% 23.7% 24.1% 19.9% 

折旧和摊销 1766 1531 2084 2661  P/E 6.28 5.08 4.09 3.41 

资本开支 2988 5665 5448 4358  P/B 2.12 1.61 1.20 0.92 

营运资本变动 -24150 1900 -1860 1968  EV/EBITDA 6.92 6.30 5.06 3.94 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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