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[Table_Summary] 

摘要：  

 签约九大园区，委托开发面积接近 432 平方公里  目前有 9 个园区在建，委托

开发面积为 432 平方公里，营业收入占比中，园区开发和园区地产占 85%，城

市地产占比 15%（园区开发中，园区和园区地产营业收入占比分别为 1:3）。在

建的九个园区为固安，大厂，怀来，广阳，昌黎（位于南戴河附近），文安，滦

平、文登和苏家屯。7 个地处河北，两个地处沈阳。公司秉行在“河北吃北京”

的经营理念，仅仅围绕首都和省会城市布局，目前已接近有 400 家企业入驻公

司所建园区。 

表 1：公司园区分布及规模分析 

 

数据来源:公司公告,第一创业研究所 

 工业园区布局策略 大城市周边布局，运用房地产+产业园模式，目前已布局的

城市有北京和沈阳，已签订园区开发框架协议的区域有秦皇岛、青岛、天津和

呼和浩特等，公司首先围绕首都布局，并放眼环渤海进而迈向全国，沈阳的两

个工业园区先后签约充分证明了公司模式的可复制性。 

在开发项目 位置 委托开发面积

固安工业园区 天安门正南50公里 60

大厂潮白河 CBD正东30公里 80

怀来 八达岭长城脚下 121

在开发面积 总计 261

待开发园区

文安工业园区 河北廊坊 21

沈北工业园区 沈阳沈北新区 10

广阳工业园区 廊坊市广阳 15

昌黎工业园区 河北昌黎 15

滦平工业园区 河北滦平 75

苏家屯工业园区 沈阳苏家屯区 35

待开发面积合计 171

委托开发面积总计 432

[Table_Main]  [Table_Author] 证券研究报告 

分析师 王皓宇 S1080510120005 

联系人 侯丽科 S1080111060021 

电 话： 0755-82480722 

邮 件： houlike@fcsc.cn 

 

华夏幸福(600340) 

              ——弱市中风景这边独好 

2012 年 1 月 6 日 

评级：强烈推荐 房地产 公司跟踪报告 

[Table_Contactor] 联系人  电 话：  邮 件：   

[Table_TargetPrice] 预测价格区间(元)  ～   

[Table_MarketData] 交易数据 

上一日交易日股价（元） 16.05 

总市值（百万元） 9,437 

流通股本（百万股） 233 

流通股比率（%） 39.55 

 

[Table_BalanceData] 资产负债表摘要（09/11） 

股东权益（百万元） 2,639 

每股净资产（元） 4.49 

市净率（倍） 3.58 

资产负债率（%） 84.24 
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 盈利模式及盈利能力 公司的收入来源主要有三部分：基建、招商引资和园区住

宅销售。基建中每平方公里大约投资 1.5 亿元（大约每亩地需投资 10 万元），

主要用于征地、开发和修路（征地和拆迁占 60%，基础设施建设占 40%）。土

地分配方面：20%用来修路，40%为产业园区用地，40%为住宅开发用地， 盈

利能力方面：1、土地开发采用 BT 模式，与政府 110%结算；2、招商引资，提

供产业服务收入，当地政府以落地投资额的 45%进行返还，落地投资额包括土

地、厂房、机器设备等，综合毛利率达到 40-50%， 净利率在 25%左右；3、

园区地产销售，净利率约维持在 15-20%之间。 

 产业园是业务龙头，房地产是业务重地  公司招商引资签约额约为 300 亿元（落

地投资额约为 40%），60%在固安工业园区，30%在大厂工业园区，其中落地

投资额的 45%由地方政府予以返还（结算方式分为土地和现金结算两种），2011

年已结算 36 亿。 

 核心竞争能力—招商引资 1、战略规划和产业定位的能力；2、招商引资和产业

升级能力；3、投资管理和核心建设能力。公司聘请全球知名咨询公司 IBM 和

罗兰贝格为公司进行产业定位和园区规划设计，公司有专业的招商团队 500 人，

其中 50 人为产业研究团队，产业定位能力和园区招商能力行业内首屈一指，目

前招商的公司类型主要为：1、央企子公司，例如：中航工业集团下属子公司；

2、中小板、创业板超募公司。目前，固安工业园区产业布置主要有航空航天（神

七零部件制造）、装备制造、和汽车零部件；大厂工业园区以文化产业（央视）、

新能源汽车为主，公司现在已进入选商阶段，且严格控制每亩地投资 100 万以

上，以增加地方政府的返还额度。目前进驻的企业有：京东方，亚新科，正兴，

迪诺谱等。对于不适合园区产业布置的企业，公司坚决禁止入园，如公司今年

先后拒绝了纺织、食品加工、粗化工类型企业入园。 

 园区+地产模式可复制能力较强 与地方政府双赢的合作模式极易得到复制，地

方政府可以借此解决财政，就业和政绩问题，且由于招商引资规模超过 50 亿需

要省长审批，县域政府官员积极性较高，由于是产业园区运营专家，可为政府

解决招商引资难题。目前公司已在青岛、呼和浩特、天津签订工业园区开发协

议就是很好的例证。政府返还的资金主要来源于：1、前期主要是土地出让收入，

房地产税收等，2、工业园区成熟后形成的财政、税收。 
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 开发节奏可控，可根据市场变化及时调整开复工规模 公司目前土地储备虽然仅

为 275 万方，但潜在土地储备较为充沛，随时都可以以较低成本拿地（楼板价

仅为 500 元左右），经营弹性较大，拥趸大量潜在土地储备，目前公司征地、工

程节奏放缓，量入为出，同时以周为单位动态跟踪现金流变化，公司奉行逐步

开发工业园区的模式，每年只开发 1 平方公里，目前在开发的面积为 12 平方公

里，其中 8 平方公里已基本开发完毕。 

 现金较为充足，负债比例偏低，盈利能力较强 公司目前的有息负债率为 11%，

净借贷率为 22%，负债水平较低，手持现金较多（三季报持有现金接近 35 亿

元），资金链有保障，公司的住宅销售净利率约为 15%，产业园区的净利率约

为 25%。 

 住宅销售主打性价比，市场认可度较高 1、绝对质量，绝对便宜，主打性价比，

指公司的高端别墅项目，价格在 10000 元左右；2、相对较好，绝对便宜，是

指公司销售良好的中低端产品线，均价 6000 元左右。公司的购买客户类型为：

10%是进驻园区企业的高管，85-90%为北京客群，因地理位置较好，处于北京

轨道交通延长线上，客户购买意愿较高。 

 开复工规模及 2012 年推盘情况 2011 年保持开复工面积 400 万方，货值约 300

亿，2012 年计划开复工面积为 500 万方，货值约 375 亿元。公司业绩弹性较

大，若下半年市场行情好转，由于廊坊县域预售条件较为宽松。及时开工 3-4

月即可达到预售条件， 

 园区逐渐成熟将阶段性带动公司业绩大幅跃升 2009 年固安工业园区发力，营

业额同比增长 211.7%，2010 年大厂工业园区发力，营业额同比增长 100%；

2011 年固安和大厂均不如快速发展阶段，营业额同比增长 55%，未来两年内，

怀来工业园区将逐渐发力，我们认为公司的业绩仍将有大的跃升。公司将住宅

地产的销售与工业园区的开发节奏有序匹配，很好地解决了工业园区前期投入

较大的问题。而工业园区的不断成熟也将不断提升园区内的物业价值。现金流

承接有序的良性循环不断给公司进行“输血”，为公司园区开发提供有力的资金

保障。 
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图 1：公司营业额变化图 

 

数据来源:公司公告,第一创业研究所 

 业绩确定，2012 业绩完全锁定：公司发布公告称：2011 年实现签约销售面积

172 万方，同比增长 62%，签约销售金额为 128 亿元，同比增长 42%，符合市

场预期，公司奉行的产业园区+孔雀城模式，逆市中销售依然很旺，原因如下：

1、主打性价比，距房山、大兴 10 分钟车程，售价几乎为房山、大兴的一半左

右，吸引在北京五环区域上班和工作的人群购买，2、北京限购的溢出效应，北

京市发改委主任宣布：北京目前尚未接到房产税试点的通知，所以我们有理由

相信北京在未来 2 年内应该不会取消限购，而华夏幸福住宅项目地处北京近郊，

得天时地利人和优势，销售自然很旺，且楼盘总价便宜，基本上全款可以付清，

受银行信贷影响较小，3、北京产业转移的承接作用，北京市交通拥挤，人满为

患，一些不符合首都产业规划的公司将逐步向近郊转移也是大势所趋，华夏幸

福得天时、地利便可实现顺利招商，随着园区布局的成熟并带动园区的住宅价

值上涨。 

 行业政策见底，房价、地价双双下跌对调控形成正反馈：近日，房价和地价均

出现了不同程度的向下调整，对调控政策适度修正形成正反馈，我们维持 2012

年投资策略观点：即目前行业政策已见底，调控政策适度修正尚在预期之中。

理由如下：1.保障房开复工增加也难挡投资下行颓势，2011 年 11 月和 12 月保

障房新开工大面积提速，而行业投资增速连续两月环比下滑，环比呈现 5%以上

跌幅，房地产投资下行将在 2012 年一季度较为明显显现，预计投资增速将下滑
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至个位数；2、李克强总理建议地方政府购买商品房抵保障房，显见中央政府有

意提振行业交易量，政策见底之势愈加明显；3、开发商停建、缓建将导致大量

农民工失业，草根调研显示，开发商目前开复工意愿较弱，停工事件已经由点

到面逐渐扩散；4、地方政府土地出让金大幅下滑，11、12 月份分别同比下滑

48%和 61%，地方融资平台 2012 年预计到期债务为 2.4 万亿，偿债压力较大。 

 维持华夏幸福“强烈推荐”评级  我们预计公司 2012 年的销售收入为 190 亿

元左右，2011、2012 年营业收入分别为 69 亿和 92 亿元，净利润分别为 14 亿

和 18 亿元，EPS 分别为 2.41 和 3.17 元，公司目前预收款接近 200 亿元，锁

定每股收益 6 元左右，相对目前估值水平，公司折价较为严重，目前销售收入

165 亿元，市值仅为 95 亿元，P/S 为 0.57，估值优势明显，我们继续维持“强

烈推荐”评级 

 

图 2：行业内公司 P/S 比较 

 

数据来源:公司公告,第一创业研究所 
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表 2：盈利预测 

 

数据来源:公司公告,第一创业研究所 

  单位：万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  营业收入 257,597 467,330 693,323 924,209 1,194,842

同比（%） 0.0% 81.4% 48.4% 33.3% 29.3%

  营业毛利 79,574 158,265 291,978 384,422 493,896

同比（%） 0.0% 98.9% 84.5% 31.7% 28.5%

  归属母公司净利润 -259 31,169 141,836 186,135 230,097

同比（%） 0.0% 12133.7% 355.1% 31.2% 23.6%

  总股本（万股） 105,000.0 105,000.0 58,794.7 58,794.7 58,794.7

  每股收益（元） 0.00 0.30 2.41 3.17 3.91

    ROE -0.4% 31.0% 48.9% 39.1% 32.6%

    P/E（倍） 6.7 5.1 4.1
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