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股价相对指数表现 
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华发股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 

资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (19) (5) (23) (31) 
相对新华富时
A50 指数 (%) (8) (10) (16) (8) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
重要数据 

发行股数 (百万) 817 
流通股 (%) 78 
流通股市值 (人民币 百万) 5,219 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 92 
11 末净负债率 (%) 60.8 
11 年末每股重估净资产值(人民币) 20.46 
主要股东(%)  
珠海华发集团有限公司 22  

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

__________ 

*袁豪为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

华发股份 
三季度销售欠佳，待看新城六期表现 
华发股份 2011 年前三季度净利润同比下降 11%至 2.7 亿
元，每股收益 0.332 元；前三季度销售额估计约为 34 亿元
左右，预计全年销售金额达到市场预期的 70 亿元将有一
定难度；净负债率为 60.9%，短期的资金压力不大。鉴于
受到地产行业调控的影响，同时考虑到行业估值水平下
移，我们下调公司 2011-12 年的业绩预测至 1.09 元和 1.38
元，目标价格下调至 11.28 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 公司 2010 年前三季度实现净利润 2.7 亿元，同比下降

11%，每股收益 0.332 元。 
 公司前三季度销售额估计约为 34 亿元左右，预计全

年销售金额达到市场预期的 70 亿元将有一定难度。 
 至三季度末，公司预收帐款为 59.9 亿元，较中报时期

增加了约 9 亿元，锁定了我们对公司 2011 年预测收
入的 100%和 2012 年预测收入的 37%。 

 三季度末，净负债率为 60.9%，略低于行业平均水平；
公司手持货币资金约 39.4 亿元，短期借款加一年内到
期的非流动负债合计 17.3 亿元，短期资金压力不大。 

评级面临的风险因素 
 房地产政策收紧幅度超预期。 

估值 
 鉴于受到地产行业调控的影响，同时考虑到行业估值

水平下移，我们下调公司 2011-12 年的业绩预测至 1.09
元和 1.38 元，目标价格由 16.48 元下调至 11.28 元，相
当于 10.3 倍 2011 年市盈率和 2011 年 NAV 45%的折让，
目前估值具备一定安全边际，同时考虑到公司丰富的
项目储备以及未来有望接手横琴岛十字门 CBD 二级
开发而带来的发展前景，我们维持买入评级。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 4,007 5,875 6,087 8,755 10,990 
  变动 (%)       47 4 44 26 
净利润 (人民币 百万) 683 752 892 1,127 1,463 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.836 0.921 1.091 1.379 1.791 
   变动 (%)       10.1 18.6 26.4 29.8 
先前预测每股收益 (人民币)    1.097 1.386 1.791 
   调整幅度(%)   (0.5) (0.5) 0 
市盈率 (倍) 9.8 8.9 7.5 5.9 4.6 
每股现金流量 (人民币) 2.22 3.83 (2.31) (0.54) (0.43) 
价格/每股现金流量 (倍) 3.7 2.1 (3.5) (15.2) (18.9) 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 12.5 9.3 8.3 6.1 5.5 
每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
股息率 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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净利润同比下滑 11% 

2011 年前三季度，公司实现营业收入总额 35.7 亿元，较上年
同期上升 9%；归属于上市公司股东的净利润 2.7 亿元，较上
年同期下滑 11%，合每股收益 0.332 元，低于我们的预期。 

从财务数据中看，前三季度业绩同比下降主要是因为前三季
度中营业税、销售费用和管理费用大幅增长而导致。 

公司四季度可能结算项目将大幅增多，包括：华发世纪城四
期，华发水郡、生态庄园和包头华发新城等，其中截止半年
报主力结算项目华发世纪城四期还有 30.5 亿元停留在预收帐
款上。除了预收帐款之外，公司上半年因沈阳政府收储部分
浑南项目地块而计提的 6,315 万元坏帐准备将极有可能在四
季度中冲回，预计可贡献每股收益约 0.05 元。因此，公司全
年完成我们对 2011 年的业绩预测还是有希望的。 

 

图表 2.华发股份前三季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年 
前三季度 

2011 年 
前三季度 

同比变动(%) 

营业收入 3,262 3,571 9 
营业成本 (2,318) (2,385) 3 
营业税 (257) (356) 39 
毛利润 687 830 21 
其他收入 0 (68) NA 
销售费用 (89) (111) 25 
管理费用 (149) (210) 41 
营业利润 449 441 (2) 
投资收益 5 1 (84) 
财务费用 (19) (15) (21) 
营业外收支 (8) 4 NA 
税前利润 428 431 1 
所得税 (114) (175) 54 
少数股东权益 (9) 15 NA 
归属上市公司股东净利润 306 271 (11) 
主要比率(%)    
毛利率 21 23  
经营利润率 14 12  
净利率 9 8  

资料来源：公司数据 
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前三季度销售表现欠佳 

三季度末，公司销售商品、提供劳务收到的现金为 34.2 亿元，
比上年同期下降 37.8%。参考公司二季度末情况，销售商品、
提供劳务收到的现金为约 21.4 亿元，而同期公司实现的合同
销售金额约 20-22 亿元，因此我们估计公司前三季度的合同
销售金额约为 34 亿元，其中，三季度的合同销售金额约为
13 亿元左右。三季度中，两个主力销售楼盘华发新城六期和
华发蔚蓝堡销售还比较理想，首期推出的 500 套，均已去化
80%以上，不过其他如珠海的别墅项目和外地的项目去化表
现就不是很理想了。总体而言，公司前三季度只完成了去年
全年销售额 73 亿元的一半左右，前三季度销售表线欠佳。 

四季度中，公司的主力销售项目主要还是华发新城六期和华
发蔚蓝堡，其他推盘项目还包括：华发水郡二期（别墅）、
中山华发生态园三期（别墅）、包头华发新城一期尾盘和大
连华发新城等。但是，考虑到目前作为珠海主力购房者的外
地投资客需求已被逐渐挤出，而公司在大连和包头等外地项
目也销售乏力，四季度的销售情况也不容乐观，预计全年销
售金额达到市场预期的 70 亿元将有一定难度。 

三季度末，公司预收帐款为 59.9 亿元，较中报时期增加了约
9 亿元，锁定了我们对公司 2011 年预测收入的 100%和 2012

年预测收入 37%。 

短期的资金压力不大，但负债水平有上行趋势 

三季度末，公司资产负债率为 72.2%，较二季度末的 70.7%略
微上升；净负债率为 60.9%，较二季度末的 58.1%略微上升，
仍略低于行业平均水平，但若后续仍旧销售不畅，同时外地
项目继续大量开工，净负债率将有继续上行的压力；公司手
持货币资金约 39.4 亿元，而短期借款加一年内到期的非流动
负债合计 17.3 亿元，公司短期的资金压力不大。 

下调目标价格，维持买入评级 

鉴于受到地产行业调控的影响，同时考虑到行业估值水平下
移，我们下调公司 2011-12 年的业绩预测至 1.09 元和 1.38 元，
目标价格下调至 11.28 元，相当于 10.3 倍 2011 年市盈率和 2011

年 NAV 45%的折让，目前估值具备一定安全边际，同时考虑
到公司丰富的项目储备以及未来有望接手横琴岛十字门 CBD

二级开发而带来的发展前景，我们维持买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 4,007 5,875 6,087 8,755 10,990 
销售成本 (2,883) (4,521) (4,243) (5,985) (7,646) 
经营费用 (226) (297) (378) (575) (730) 
息税折旧前利润 898 1,057 1,465 2,194 2,614 
折旧及摊销 (35) (18) (42) (29) (29) 
经营利润 (息税前利润) 863 1,039 1,424 2,165 2,585 
净利息收入/(费用) 0 (25) (202) (362) (436) 
其他收益/(损失) 6 (2) 7 7 8 
税前利润 869 1,012 1,228 1,811 2,157 
所得税 (177) (246) (221) (362) (431) 
少数股东权益 (9) (14) (115) (322) (262) 
净利润 683 752 892 1,127 1,463 
核心净利润 685 755 889 1,123 1,459 
每股收益(人民币) 0.836 0.921 1.091 1.379 1.791 
核心每股收益(人民币) 0.838 0.923 1.088 1.375 1.786 
每股股息(人民币) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
收入增长(%) n.a. 47 4 44 26 
息税前利润增长(%) n.a. 20 37 52 19 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 18 39 50 19 
每股收益增长(%) n.a. 10 19 26 30 
核心每股收益增长(%) n.a. 10 18 26 30 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 2,908 4,301 4,261 6,128 7,693 
应收帐款 42 54 1,345 703 882 
库存 11,251 14,095 14,669 19,523 22,419 
其他流动资产 2,831 1,316 1,109 1,520 1,947 
流动资产总计 17,032 19,766 21,384 27,874 32,941 
固定资产 343 433 394 369 343 
无形资产 28 62 59 56 53 
其他长期资产 62 66 72 99 122 
长期资产总计 432 561 525 523 518 
总资产 17,464 20,326 21,909 28,397 33,459 
应付帐款 760 1,542 1,244 1,718 2,211 
短期债务 1,739 1,220 3,160 5,919 8,389 
其他流动负债 4,184 5,615 4,382 6,303 6,814 
流动负债总计 6,683 8,377 8,786 13,941 17,414 
长期借款 5,250 5,398 5,645 5,645 5,645 
其他长期负债 3 3 2 2 2 
股本 817 817 817 817 817 
储备 4,277 4,945 5,766 6,803 8,150 
股东权益 5,094 5,762 6,583 7,620 8,967 
少数股东权益 434 787 894 1,190 1,431 
总负债及权益 17,464 20,326 21,909 28,397 33,459 
每股帐面价值(人民币) 6.23 7.05 8.06 9.33 10.97 
每股有形资产(人民币) 6.20 6.98 7.98 9.26 10.91 
每股净负债/(现金)(人民币) 5.00 2.84 5.56 6.65 7.76 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 869 1,012 1,228 1,811 2,157 
折旧与摊销 35 18 42 29 29 
净利息费用 0 25 202 362 436 
运营资本变动 1,064 2,304 (3,132) (2,276) (2,539) 
税金 (177) (246) (221) (362) (431) 
其他经营现金流 25 14 (5) (4) (5) 
经营活动产生的现金流 1,815 3,126 (1,885) (441) (354) 
购买固定资产净值 (2,943) (1,186) 11 15 19 
投资减少/增加 3 5 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 (17) (188) (227) 
投资活动产生的现金流 (2,940) (1,181) (6) (173) (208) 
净增权益 122 339 0 0 0 
净增债务 691 (379) 1,940 2,760 2,470 
支付股息 (395) (512) (71) (90) (117) 
其他融资现金流 1,762 0 (17) (188) (227) 
融资活动产生的现金流 2,180 (552) 1,851 2,481 2,126 
现金变动 1,055 1,394 (40) 1,868 1,564 
期初现金 1,852 2,908 4,301 4,261 6,128 
公司自由现金流 (1,125) 1,945 (1,891) (614) (562) 
权益自由现金流 (434) 1,567 48 2,146 1,909 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 22.4 18.0 24.1 25.1 23.8 
息税前利润率(%) 21.5 17.7 23.4 24.7 23.5 
税前利润率(%) 21.7 17.2 20.2 20.7 19.6 
净利率(%) 17.1 12.8 14.7 12.9 13.3 
流动性      
流动比率(倍)  2.5 2.4 2.4 2.0 1.9 
利息覆盖率(倍) n.a. 17.7 6.7 5.7 5.7 
净权益负债率(%) 73.8 35.4 60.8 61.7 61.0 
速动比率(倍) 0.9 0.7 0.8 0.6 0.6 
估值      
市盈率 (倍) 9.8 8.9 7.5 5.9 4.6 
核心业务市盈率 (倍) 9.8 8.9 7.5 6.0 4.6 
目标价对应核心业务
市盈率 (倍) 

13.4 12.2 10.3 8.2 6.3 

市净率 (倍) 1.3 1.2 1.0 0.9 0.7 
价格/现金流 (倍) 3.7 2.1 (3.5) (15.2) (18.9) 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

12.5 9.3 8.3 6.1 5.5 

周转率      
存货周转天数 1,424.7 1,023.2 1,237.2 1,042.6 1,001.1 
应收帐款周转天数 3.9 3.0 42.0 42.7 26.3 
应付帐款周转天数 69.2 71.5 83.5 61.7 65.2 
回报率      
股息支付率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
净资产收益率 (%) 13.4 13.9 14.4 15.9 17.6 
资产收益率 (%) 3.9 4.2 5.5 6.9 6.7 
已运用资本收益率(%) 6.9 8.4 9.7 11.9 11.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 
本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
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