
 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格                                                      请务必阅读正文后免责条款部分 

  

摘要：  

 产业新城模式独领风骚：公司采用“工业园区开发运营+房
地产开发建设”的产业新城模式，简单点说就是以园区开

发项目立项、地产开发跟进、园区开发经营与地产业务协

同发展。这种模式在国内上市房地产公司中十分独特，在

国内房地产开发商中也鲜有匹敌。该模式在目前产业升级

及房地产宏观调控导致的市场差异及需求外溢等背景下，

能够充分受益。 

 房地产宏观调控下鲜有的政策“受益者”：公司园区开发经

营模式与国家产业战略政策和地方的相关发展规划符合程

度高。“十二五”规划明确提出“统筹城乡发展，积极稳妥推

进城镇化”的指导思想，依托产业园区载体，通过产业的引

进、培育、发展，实现产业升级和区域经济可持续发展的

思路已成共识，公司已成为不少地方政府刻意引进合作的

不二选择。公司开发的住宅项目都处于非限购城市，不仅

物美价廉，而且针对性强，部分城市的调控措施对公司而

言反而是一种机遇。 

 相关业务持续发力、财务指标表现优异：公司 2009-2011
年的房地产业务进入高速成长期，主要财务指标呈现大幅

度增长，销售面积和销售收入的复合增长率分别达

103.52%和 51.52%，这为公司进行土地储备、扩张工业园

区开发规模奠定了坚实的基础。公司未来的业务增长亮点

也将体现在园区的土地整理、招商引资方面。去年公司共

实现营业收入 77.9 亿元，比上年增长 76.22%，实现营业

利润 17.5 亿元，比上年增长 180.80%，毛利率和净利率

分别为 41.9%和 16.4%，真实资产负债率也在上市房企中

位于极低水平。 

 园区模式复制性强，成功进军东北和长三角：截止 2012 年

6 月，公司已经签约的园区项目达到 14 个，预计委托开发

面积为 522 平方公里，已签约项目的总投资额超过 500 亿

元。继沈阳、青岛项目后，今年 6 月 19 日公司公告显示与

无锡市南长区签订整体合作开发建设经营约定区域的合作

协议，此次向长三角区域的再延伸向市场充分不仅证明了

发展模式的可复制性，也展现了发展模式的纵深拓展能力。 
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预测价格区间(元) 20.80 ～ 24.96 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 17.29 

总市值（百万元） 15,248 

流通股本（百万股） 349 

流通股比率（%） 39.55 

 
资产负债表摘要（03/12） 

股东权益（百万元） 2,656 

每股净资产（元） 3.01 

市净率（倍） 5.74 

资产负债率（%） 87.49 
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 产业发展服务逐渐规模化，潜在盈利空间大：签约投资额大

概有 35%-45%的部分会在签约五年左右成为落地投资额。

我们按 35%、40%和 45%的比例分别估算，以 2011 年底

的签约投资额为基础，充分考虑相关成本和税收，对产业

发展服务贡献的净利润进行测算。结果表明，按 35%的保

守比例估计，产业发展服务能为公司贡献净利率 51.74 亿

元，折合 EPS 为 5.87 元，即便 7 年内兑现，平均每年也

能增厚 EPS 0.84 元。 

 2012-2014 的 EPS 为 2.08、2.85 和 3.34：根据合理性假

设和公司的相关信息，我们预测公司 2012-2014 年营业收

入分别为 116.36 亿元、150.58 亿元和 174.85 亿元，净利

润分别为 17.92 亿元、24.66 亿元和 28.97 亿元，对应的

P/E 分别为 8.64、6.32 和 5.40。 

 维持“强烈推荐”评级：根据公司的特点，我们给予公司

10-12 倍 PE 的估值，即目标价区间为 20.80-24.96 元。 
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1 公司篇 

1.1 公司概况与发展历程 

华夏幸福基业投资开发股份有限公司（以下简称“公司”）创立

于 1998 年，成立初期致力于河北省内的城市住宅开发，2002 年开

始涉足工业园区开发，经过多年积累和过去三年的高速发展，公司

目前已成长为领先的产业新城投资运营企业集团，公司核心业务包

括园区开发运营和城镇开发建设。公司 14 年发展历程中，把握了

国际产业转移和大都市城市化带来的产业升级、区域分工的历史性

机遇，聚焦于环首都区域经济产业促进及大都市外溢需求，创造了

园区开发运营与城镇开发建设相互促进的“产业新城模式”。 

公司通过引领区域和企业发展需求，为区域制定精准的战略定

位、构建产业集群、建设城市核心区，形成了从园区建设、招商引

资到城市运营的三大业务体系，探索了一条独具特色的“以产兴城、

以城带产、产城共融，城乡统筹”的中国县域经济发展道路。 

公司发展的历程可分为“起步”、“转型”和“积累”三个阶段。1998
年 7 月，华夏房地产开发有限公司正式成立。同年 10 月，公司首

个项目“华夏花园”开盘销售，开启了华夏城市地产的事业领域。公

司于 2002 年开始转型，2002 年 6 月奠基的固安工业园区开启了公

司开发区投资运营的事业领域。2006 年 9 月，孔雀城一期盛大开

盘，创立了生态小镇连锁品牌。从此公司专注园区事业，园区开发

取得了稳健的发展。2007 年 5 月，大厂潮白河工业区正式签约，

大厂鼎鸿投资开发有限公司成立。2007 年 10 月公司获得房地产开

发一级资质，2007 年 12 月公司完成股份制转型，总股本为 10.5
亿元。2011 年 8 月 29 日，公司借壳浙江国祥制冷工业股份有限公

司（以下简称“浙江国祥”）于 A 股上市。 

公司事业版图主要布局于环首都经济区、环渤海经济圈等地。

目前公司签约的园区包括固安工业园区（河北廊坊）、大厂潮白河

工业区（河北廊坊）、怀来京北生态新区（河北张家口）、昌黎工

业园区（河北秦皇岛）、滦平金山岭园区（河北承德）、文安园区

（河北廊坊）、沈北蒲河智慧产业园区（辽宁沈阳）、大厂新兴产

业示范区（河北廊坊）、广阳园区（河北廊坊）、于洪园区（辽宁

沈阳）等等。公司开发的城镇住宅，主要面向的是产业转移人口和

旧城改造人口，全部位于不限购城市。目标人群的置业需求强劲，

受国家房地产宏观调控政策的影响较小。 

2012 年 6 月，中国房地产 TOP10 研究组（由国务院发展研究

中心企业研究所、清华大学房地产研究所和中国指数研究院共同组

成）发布的研究结果表明，公司的综合实力和财务稳健性位居 2012
沪深上市房地产公司第 9 位，公司的投资价值位居 2012 沪深上市

房地产公司第 6 位。 
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1.2 借壳 ST 国祥，华丽变身 

浙江国祥于 2001 年 7 月注册成立，注资 6,000 万（折合 6,000
万股），2003 年 12 月公开发行了 4,000 万股（发行价 7.30 元/股）

并于上海证券交易所上市。2006 年浙江国祥经过股权分置改革及

资本金转增股本后，公司股本变为 145,324,675.00 元（折合

145,324,675 股）。2009 年 6 月，华夏幸福基业股份有限公司（2011
年 10 月更名为华夏幸福基业控股股份公司，以下简称“华夏控股”）
与浙江国祥第一大股东签订股权转让协议，华夏控股受让其

21.31%的股份成为浙江国祥的第一大股东。2011 年 8 月，浙江国

祥以资本公积金向全体股东每 10 股转增 6 股，新增注册资本

87,194,805.00 元，转增实施后公司总股本为 232,519,480 股。 

2011 年 9 月，浙江国祥以其全部资产和负债作为置出资产与华

夏控股持有的廊坊京御 100%股权作为置入资产的等价部分进行置

换，差额部分即注入资产超过置出资产的价值由浙江国祥向华夏控

股发型股份进行购买。双方以 2009 年 4 月 30 作为评估基准日，根

据专业评估机构的报告书，置出资产净值为 265,531,142.15 元，置

入资产净值为 1,669,468,030.75 元。两者只差以 3.95 元/股的价格

向华夏控股定向增发，总量为 355,427,060 股。此次增发后浙江国

祥更名为华夏幸福基业投资开发股份有限公司，注册资本为

587,946,540.00 元。 

借壳前，ST 国祥的股权结构及控制关系情况如左下所示（截

止到 2011 年 6 月 30 日，东莞市国祥制冷工业有限公司已经注销并

刊登了公告）。借壳后，公司的股权结构及控制关系情况如下所示。 

图 1  借壳前 ST 国祥控制关系示意图               图 2  借壳后华夏幸福控制关系示意图 

 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

1.3 产业新城模式独领风骚 

公司采用“工业园区开发运营+房地产开发建设”的产业新城

模式，简单点说就是以园区开发项目立项、地产开发跟进、园区开

发经营与地产业务协同发展。这种模式在国内上市房地产公司中十
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分独特，在国内房地产开发商中也鲜有匹敌。该模式在目前产业升

级及房地产宏观调控导致的需求外溢等背景下，能够充分受益，也

十分具有竞争力。下图为园区开发模式的简单流畅图。 

图 3  公司园区开发模式流程图 

 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

1.3.1 开发模式独特 

公司的园区开发模式有几个显著特点。首先，与政府签订开发

园区委托协议具有排他性，从而为公司后续业务奠定市场主导地

位，极大的增强了顺利开展业务和获取相关收益的可能性。其次，

这种开发模式承接性强，公司能获取园区开发全产业链的主要收

益。从签订园区委托开发框架协议开始，一旦公司顺利开发第一期，

往往意味着第二期、第三期及规划设计服务、土地整理、基础设施

建设、招商引资、公共设施服务、配套住宅开发等后续方面签订更

多的协议，从而能使公司持续获取稳健的收益。再次，这种模式收

入弹性大，综合毛利率能维持较高水平，低成本土地、毛利润高的

土地整理和招商引资服务能使公司盈利超预期的可能性增大。最

后，园区开发可以分期进行，通过合理规划和配置配套住宅的比例，

达到地产与园区开发良性互动的局面，从而解决初期大资金投入、

配套住宅销售和政府结算款回笼等问题。 

以固安工业园为例，固安县人民政府与九通投资签订《开发建

设有关事项的委托协议》及补充协议，约定固安县人民政府委托九

通投资子公司在固安工业区开发中提供工业区规划、基础设施建

设、土地整理、产业发展服务（招商引资专业化服务）等。这种委

托非经华夏幸福基业同意不可撤销或变更，委托期限长达 50 年。

公司在该区域分别开发了永定河孔雀城、固安大卫城、康桥英郡等

住宅项目，为公司贡献了丰厚利润。目前该园区电子信息和汽车零

部件两大产业基地初步形成规模。2011 年完成固定资产投资 100.3
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亿元，实现财政收入约 6.3 亿元，园区就业人口超过 2 万。 

1.3.2 盈利模式可复制 

地产开发盈利模式与一般房地产开发商类似，园区开发运营的

盈利模式较为特殊，公司主要通过其专业能力及资金实力垫资开

发，之后按与政府的约定获取政府的结算款获取收益。以固安工业

园区为例，其园区开发运营的主要业务类别及与政府相关部门结算

方式如下表所示。 

表 1  固安工业园区开发运营主要业务分类及结算方式 

业务范围 内容 结算金额 结算方式 支付方 

基础设施建设 

在委托区域进行道路、供水、

供电、供暖、排水设施、公

共基础设施建设管理 

实际投资*110%
一次性或分期

不超过 3 年 

固安工业区管

委会 

土地整理 对委托区域内进行土地整理 实际投资*110%
一次性或分期

不超过 5 年 

固安工业区管

委会 

产业发展服务 
对委托区域内工业园区进行

宣传、推广并进行招商引资

新增落地投资额

*45% 

一次性或分区

不超过 3 年 

固安工业区管

委会 

园区综合服务 
对委托区域进行物业管理、

公共项目经营与维护 
实际投资*110%

一次性或分区

不超过 3 年 

固安工业区管

委会 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

2012 年 1 月，公司与沈阳市苏家屯区人民政府签订了整体合作

开发建设经验委托协议，约定政府就基础设施建设、公共设施建设

项目向公司投资总额的 115%进行结算；就土地整理按成本的 115%
结算；产业发展服务费按当年入园企业新增投资额的 45%结算；

规划设计和咨询服务费按成本的 110%结算。政府的结算费用来源

于委托区域内所产生的收入，即指委托期限内委托区域内企业与单

位经营活动新产生的各类收入。政府向公司出具了不可撤销的还款

承诺函，承诺委托区域内所产生的（原有企业与单位产生的除外）

区级地方留成收入的约定比例作为用于偿还乙方垫付的投资成本

及投资回报的资金来源。这充分说明公司的这种园区开发模式不仅

复制性强、公司的议价能力高，而且盈利空间能比想象的更大。 

1.3.3 产业政策符合度高 

产业新城模式与国家产业战略政策符合程度高。“十二五”规划

明确提出“统筹城乡发展，积极稳妥推进城镇化”的指导思想，表明

“城镇转型”业已成为国民经济的重点。作为国民经济基本单元，以

及我国城市经济和农村经济“二元结构”结合部的县域经济，无疑成

为实现城镇转型的核心。而依托产业园区载体，通过产业的引进、

培育、发展，实现产业升级和区域经济可持续发展的综合性发展思

路，已经被共识为破除县域经济发展瓶颈，实现城镇转型的不二选

择。 
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1.3.4 主营业务互动性强 

公司的产业新城模式涉及到园区开发、园区配套住宅开发和城

市地产开发三块主营业务。这三块业务之间有很好的良性互动，而

且彼此的现金流能很好的流转，从而避免了一般开发商销售住宅受

市场变化的波动性影响，保证了盈利的稳健性和持续性。 

图 4  主营业务之间的协调发展 

 

资料来源：第一创业证券研究所 

产业新城模式由于具备以上特性，使得现有开发园区的签约投

资额稳步增加。位于北京周边的固安、大厂、怀来等园区入园企业

逐步增多，落地投资额持续增长，基础设施建设总量增加。在 2011
年，公司新拓展 7 个园区进行产业新城的开发建设，公司投资运营

的园区新增签约入园企业 86 家，新增签约投资额 129.78 亿元，新

开工配套住宅面积 245.17 万平方米。截至 2011 年末，公司投资运

营的园区累计签约入园企业 438 家，累计签约投资额 489.53 亿元。 

1.4  园区业务优势显现、财务指标表现优异 

公司 2009-2011 年房地产业务进入高速成长期，主要财务指标

呈现大幅度增长，销售面积和销售收入的复合增长率分别达

103.52%和 51.52%，这为公司进行土地储备、扩张工业园区开发规

模奠定了坚实的基础。从 2011 年开始，我们认为公司的业务增长

亮点将更多体现在园区的土地整理、招商引资和配套住宅的销售方

面。 

2011 年，公司共实现营业收入 77.9 亿元，比上年增长 76.22%；

主要受益于土地整理和园区配套住宅销售的收入增长。实现营业利

润 17.5 亿元，比上年增长 180.80%；实现归属于母公司所有者的

净利润 13.6 亿元，比上年增长 225.46%；毛利率和净利率分别为

41.9%和 16.4%。下表可以看出主营业务中收入占比较大部分的业

务类型和相应毛利率水平。 
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表 2  2011 年主营业务收入按类别分解（亿元） 

业务类型 营业收入 比上年增减 营业成本 毛利率
产业发展服务 9.53 38.3% - -

基础设施建设 1.86 - 1.49 19.9%

土地整理 22.63 228.3% 15.24 32.7%

综合服务 0.32 586.8% 0.23 27.9%

配套住宅销售 38.54 151.7% 24.16 37.3%

物业管理 0.25 37.0% 0.40 -62.1%

城市地产开发 4.16 -70.6% 2.98 28.2%

其他 0.30 -47.9% 0.26 12.8%

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

公司在近一年内拿地动作频繁，园区布局扩充明显，但财务表

现非常稳健。2011 年末公司资产负债率 85.46%，剔除预收账款后

仅为 23.95%，明显低于金地、保利等公司，财务安全边际高。分

析相关指标后发现，公司在快速扩张背景下销售毛利率稳步提升、

真实资产负债率等指标稳步下降，表现大幅好于同类型上市公司。 

表 3  公司近几年部分财务指标 

指标 2008 2009 2010 2011 

销售毛利率(%) 25.1 30.9  33.9 41.9 

ROE(%) -68.6 -0.4 31.6 48.7

资产负债率(%) 86.6 86.7  89.4 85.5 

真实资产负债率(%) 54.5 47.1 31.6 24.0

现金（百万元人民币） 446.6 1266.3 2752.2 3574.3 

长期负债/负债(%) 91.4 66.3  55.3 35.5 

速动比率 0.38 0.33  0.29 0.21 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

1.5  园区运作情况 

公司目前开发较为成熟的园区主要有固安工业园区、大厂潮白

河工业区和怀来生态新城，下面简要介绍大厂潮白河工业区的情

况。 

1.5.1 大厂潮白河工业区 

大厂潮白河工业区位于河北省廊坊市大厂回族自治县，国贸正

东 30 公里处，地处大北京核心区。该工业区 2007 年 5 月建立，2008
年被批准成为省级产业聚集区。工业区确立了现代装备制造业、现

代服务业两大产业方向，合理规划了现代装备制造业产业区、现代

服务业产业区、滨河综合产业区、城市核心区四个功能区。2009
年 6 月，工业区荣获“中国十大最佳投资环境工业园区”称号，2010
年 9 月，荣膺中国最佳特色园区、中国最具 CBD 潜质经济园区。

下图为该工业区的地理位置和园区规划情况。 
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图 5  大厂潮白河工业区地理位置                     图 6  大厂潮白河工业区实景 

 
资料来源：公司网站、第一创业证券研究所 

图 7  大厂潮白河工业区规划                           图 8  现代装备制造产业规划 

 
资料来源：公司网站、第一创业证券研究所 

公司的全资控股公司大厂鼎鸿投资开发有限公司在 2007 年 5
月与大厂回族自治县人民政府签署相关委托协议，主要条项和收益

模式与固安园区相似，首期被省建设厅批准的开发面积为为 16 平

方公里，委托期限为 50 年，后来扩展到 70 平方公里，与之临近的

大厂新兴产业示范区还在洽谈之中，委托面积大约 15 平方公里。

园区从 2007 年建立以来，考察签约率逐年提升，夸张速度快过固

安工业园区，彰显了园区的强大吸引力。 

表 4  大厂潮白河工业区招商引资情况 

年度 考察客户 选址客户 签约客户 考察签约率

2007 128 10 4 3.13% 

2008 258 52 12 4.65% 

2009 657 190 32 4.87% 

2010 518 125 46 8.88% 

2011 115 45 19 16.52% 

合计 1676 422 113 6.74% 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

在 2011 年园区新增签约投资额 23.92 亿元。截止去年底，园

区累计签约入园企业 113 家，累计签约投资额 109.22 亿元。目前，

以伊朗富邦德为代表的石油装备业、以宇信为代表的现代装备制造

业、以德国菲斯曼为代表的新能源环保产业已经初步形成规模。园

区累计建设完成 53 条（段）道路，完成 2 座供水站、1 座供热站

等相关配套设施建设，在规划范围内实现了“九通一平”。此外，
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园区周边的城市配套有京东第一度假村、中央公园、喜来登五星级

酒店、创意水街、创意 SOHO 等。受益于园区的成功开发、轨道

交通的发展及北京限购带来的购买力外溢，潮白河孔雀城的销售势

头迅猛，其单套别墅价格从 2008 年的 60 多万涨到 2011 年的 300
多万。公司在该园区的配套住宅开发情况如下表所示。 

表 5  大厂潮白河工业区 2011 年配套住宅开发情况（平方米） 

项目名称 占地面积 规划建筑面积 新开工面积 竣工面积 

潮白河孔雀城 

（二~四期） 
777,178.63 783,762.02 269,663.88 126,366.34

潮白河大卫城 

（一期） 
55,446.97 138,975.00 324,375.00 -

潮白河英国宫 200,000.00 393,312.00 191,748.53 -

合计 1,170,511.96 1,316,049.02 785,787.41 126,366.34

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

1.5.2 园区业务总体布局 

公司签约的新园区包括河北秦皇岛的昌黎工业园区、河北承德

的滦平金山岭园区、河北廊坊的文安园区、广阳园区、沈阳的蒲河

智慧产业园区、于洪园区、苏家屯园区、青岛城阳区的园区项目等。

公司的园区和地产项目分布图如下所示。 

图 9  开发园区及城市地产业务分布图 

 
资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

公司截止到 2012 年 6 月各园区的基本情况如下表所示。 

表 6  公司各园区基本情况 

园区名称 位置 委托面积 其他情况说明 

固安工业园区（开发
中） 

河北省廊坊市固
安县，天安门正南

50 公里处 

60（平方公
里，下同）

2002 年 6 月奠基，以电子信息产业、汽车零部件产业、
高端装备制造业为三大产业 2006 年 3 月批准成为省级
开发区、2011 年 7 月被授予“十一五”河北省开发区体
制创新奖，截止 2011 年底累计签约投资额为 347.24 亿
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元，2011 年新增 84.56 亿元 

大厂潮白河工业区（开
发中） 

河北省廊坊市，国
贸正东 30 公里 

70 

2007 年 5 月建立，2008 年成为省级产业聚集区，以现
代装备制造业、现代服务业为核心产业，截止 2011 年
底累计签约投资额为 109.22 亿元，2011 年新增 23.92

亿元 

大厂新兴产业示范区* 河北省廊坊市 13  

香河区域* 河北省廊坊市 40 只签订框架协议，具有不确定性 

文安园区 河北省廊坊市 21 以新型材料和装备制造业为主 

广阳园区 河北省廊坊市 15 定位于现代服务业 

怀来工业区（开发中） 河北省张家口市 121 
2008 年 9 月建立，累计签约投资额为 25.21 亿元，2011

年新增 13.44 亿元 

昌黎工业园区 河北省秦皇岛市 15 以节能环保、信息技术、高端装备为主导 

滦平金山岭园区 河北省承德市 75 以长城文化为核心、度假旅游运动为主题 

蒲河智慧产业园区 辽宁省沈阳市 10 以科技城、智慧核、宜居地为主题 

于洪园区* 辽宁省沈阳市 35 定位于“智慧之港、健康之城 

苏家屯区域 辽宁省沈阳市 35  

城阳区* 山东省青岛市 8 只签订框架协议，具有不确定性 

无锡南长区 江苏省无锡市 4 15 年，无锡（南长）国家传感信息中心项目 

总计  522  

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

截止到 2011 年末，公司运营的产业新城达到 10 个，签约项目

总投资额 489 亿元，园区道路建设 155 公里。累计为园区招商 438
家，创造新增就业人口超过 2 万人。 

1.6 地产项目情况 

地产项目是公司最早涉足并一直稳健发展的传统业务，旗下知

名品牌主要有“京郊生态小镇连锁品牌——孔雀城”、“京郊轻轨

新城连锁品牌——大卫城”、“孔雀英国宫”、“人文新镇连锁品

牌——兰亭系列” 和“都市精品——华夏系列”，后两个品牌属

于城市地产业务。 

孔雀城强调京郊和生态小镇概念。自 2006 年起，公司以“孔

雀城”为品牌，进行环北京地区的生态小镇开发，目前已开发有“永

定河孔雀城”、“大运河孔雀城”、“潮白河孔雀城”和“八达岭

孔雀城”四个项目。之后，公司推出大卫城品牌，强调轻轨沿线、

无缝接驳等概念。孔雀英国宫主打英国风情，将英式建筑、英国花

园景观与商业综合体结合。兰亭新镇主打人文概念，建筑与园林采

用新中式风格，融入东方装饰主义、东方自然主义等风格特征。华

夏系列涵盖了精品住宅、商业街及城市综合体等多种业态，充分满

足市场多样化需求。公司先后成功开发了华夏花园、华夏经典、第

五大街、第九园、华夏奥韵等系列项目。所涉及城市包括河北廊坊

市区、河北固安县、河北大厂回族自治县、河北香河县、河北怀来

县、天津市武清区、山东省文登市等。下面简要介绍公司在固安开

发的永定河孔雀城项目。 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 14

永定河孔雀城作为京御房地产开发孔雀城系列最早的项目，是

孔雀城系列的开篇巨作，历经 8 年磨砺，已经发展成为 8000 户居

民认可的醇熟小镇，项目容积率低，且拥有稀缺独特的园林景观资

源，具体地理位置如下图所示。 

图 10  永定河孔雀城地理位置 

 
资料来源：公司网站、第一创业证券研究所 

永定河孔雀城拥有十分完备的配套。区内配备有双语汇佳幼儿

园、品牌小学、社区医疗服务中心、科技塑胶走廊、多个会所、五

星级酒店、风情商业街、广场等。区外周边配套设施十分完善，包

括交通配套体系（一条地铁线路、两条高速公路、三条公交线路）、

医疗配套体系（二甲全科医保定点医院仁和医院、天坛医院与北京

儿童医院）、教育配套体系（机关幼儿园，固安三小、新中街第四

小学、北京经济管理职业学院与首都师范大学科德教育学院）和休

闲配套体系（温泉酒店、野生动物园、高尔夫俱乐部、温泉度假村、

采摘园、旅游文化基地）。 

永定河孔雀城项目已滚动开发到七期，一至五期已基本售罄。

目前在售的别墅产品有旗舰大堡、台地别院、环景别院、全景别院、

公园叠堡等产品。下图为全景别院和公园叠堡两款产品的营销宣传

图，包含了产品的面积、售价和产品特色等信息。 

图 11  永定河孔雀城全景别院                        图 12  永定河孔雀城公园叠堡 

 
资料来源：公司网站、第一创业证券研究所 

公司 2011 年园区地产的具体项目开发情况和土地储备情况见

估值篇。 
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2 环境篇 

2.1 持续受益于环首都经济圈 

公司目前大部分园区和地产项目处于环首都经济圈内，公司的

园区和地产业务将持续受益于北京和天津市的产业转移以及相关

新城建设。2011 年 5 月，河北环首都绿色经济圈规划出台。“环首

都绿色经济圈”是指在北京周边的十余个区县，建设高层次人才创

业园区、科技成果孵化园区、新兴产业示范园区、现代物流园区，

以新兴产业为主导的经济圈，涉及范围如下图所示。 

图 13  开发园区及城市地产业务分布图 

 
资料来源：环首都网、第一创业证券研究所 

环首都经济圈包括 1 圈（以新兴产业为主导的环首都绿色经济

圈）、4 区（在环首都绿色经济圈建设高层次人才创业园区、科技

成果孵化园区、新兴产业示范园区、现代物流园区）、6 基地（在

环首都绿色经济圈内建设养老、健身、休闲度假、观光旅游、有机

蔬菜、宜居生活基地）和 14 市县（环绕北京的涿州市、涞水县、

涿鹿县、怀来县、赤城县、丰宁满族自治县、滦平县、三河市、大

厂回族自治县、香河县、广阳区、安次区、固安县、兴隆县）。可

以看出公司的固安工业园区、大厂潮白河工业园区、滦平金山岭园

区等园区的布局和定位完全符合环首都经济圈的总体规划。 

2.2 产业转移带动楼市繁荣 

“环首都绿色经济圈”的规划出炉不久，就使得一向表现“淡
定”的河北楼市，在一线城市集体滞涨的情况下高调接棒。中国统

计局新闻发布会数据显示，2011 年 10 月份国内 70 个大中城市房

价同比、环比涨幅双双回落，北京、上海、广州、杭州等地出现环

比负增长，楼市调控政策开始见效。然而，河北 10 月份房地产市

场却是难以掩盖的整体旺势。2011 年 1-10 月份，河北商品房销售

面积和销售额分别增长 66.6%和 78.9%，仅次于曾因“国际旅游岛”
规划而一度飙涨的海南楼市，更是远远高于全国的 9.1%和 17.3%。

在不断上涨的房价背后，是京冀两地区域规划“蓝图”和一连串政策
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的刺激。继河北部署“环首都绿色经济圈”和提出京东、京南、京北

新城之后，河北省常务副省长赵勇称，京冀双方已建立高层面的定

期沟通机制，并在河北燕郊设立前线指挥部，环首都地区 2-3 年内

有望与北京实现“同城化”。双方已同意，电话号码 010 区号年底将

进入冀 13 县市。 

在区域经济“抱团”发展的全球趋势下，专家认为国际性大都市

的北京不可能隔离周边区域而独立存在。城市越大、中心地位越突

出，越需要有广大的腹地来支撑，越需要形成产业功能的梯次融合。

作为“先发展起来”的北京，此前的“虹吸”效应正逐步转化为“溢出”
效应。 

2.3 差异化市场平滑项目风险 

公司善于采用差异化市场布局项目，从而能有效抵御单个市场

面临的风险。下图为北京市、廊坊市区、固安县和香河县从 2011
年 1 月至 2012 年 5 月的楼市成交均价走势图。可以看出两点，一

是廊坊、固安和香河不管是波动幅度还是波动比例，都明显低于北

京，相对非常稳健。二是在特定时间，不同区域市场呈相反方向，

具有一定的互补性，这都能有效地保证了公司城市地产和园区配套

住宅的销售面积和销售均价。 

图 14  公司项目所在区域市场楼市销售价格（元/平米） 

 
资料来源：中指数据、第一创业证券研究所 

2.4 地方政府提供政策支持 

廊坊市国民经济和社会发展第十二个五年规划纲要明确提出，

要推进现有省级开发区（园区）建设。香河、霸州开发区以及大厂、

永清、固安、文安、大城工业园区等 7 个现有省级开发区（工业园

区），要按照全市产业结构和产业布局总体定位，重点完善基础设

施，提升产业层次，加快产业聚集，努力打造成规模大、档次高、

特色鲜明的产业发展高地，成为国内外战略投资的平台。坚持政府

推动、市场运作、自主经营、有偿服务的原则，推行管办分离、政
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企分开，加快机制再造和体制创新步伐，推进现有园区研发中心、

培训中心、检测中心等公共服务平台建设，不断提升园区发展的承

载力和竞争力。 

作为与公司区域投资平台公司签订委托协议的县级政府，作为

委托方，更会在土地整理、招商引资、对外宣传、基础设施等多方

面对公司的开发业务进行全方位支持，这样才能保证他们的土地出

让收入和入园企业的税收收入。 

3 估值篇 

3.1 关键因素梳理 

前面仔细分析了公司的运作模式、业务布局、与环境的适应性

等方面，这里再对影响产业新城模式运作和项目业绩的关键影响因

素进行梳理。基本的分析框架如图所示。 

图 15  影响业绩的关键因素分析框架 

 
资料来源：第一创业证券研究所 

在宏观政策方面，由于公司与地方政府签订园区委托开发协议

一般是在政府出台了相关规划或者为了推进相关规划而进行的，所

以在园区开发启动后，即便出现不利的产业规划政策方面的调整，

也将仅局限于部分功能分区的设置和调整，而不会推翻之前的委托

协议。相反地，出现同方向的、有利的产业规划政策可能性却大的

多。国家针对房地产的调控以及信贷政策紧缩对该模式影响很小，

2011 年就是个很明显的例子，主要原因在于公司运作的地产项目

都具有低成本、不属调控范畴、不需要高房价支撑利润等特点。而

就目前的情况看来，房地产调控政策和信贷政策的进一步趋紧的可

能性很小，相反地，预调微调政策也即适当的局部的间歇的放松倒
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是存在很大的可能性。综合分析，在宏观政策方面，公司的开发模

式面临的机遇远大于风险。 

在市场波动方面，主要有以下几点需要注意。一是房价下行的

风险，这点前面也简单讨论过。主要逻辑是公司的园区配套住宅和

城市住宅并不是走高端路线，而且布局在廊坊市、张家口市等不受

调控、房地产泡沫小的地方，在园区配套建设、楼盘精确定位、优

异楼盘品质和公司品牌的带动下，保证合理利润空间的销量是较容

易保证的，但不排除面临一定风险。 

在与政府互动方面，可能会面临政府支付意愿不足，或者会单

方面调低结算比例等风险。我们认为这种可能性相对较小，理由如

下。首先，公司会选择相对具有财政实力的地方政府合作，而且公

司开发采取分期分部开发，假设首期开发 5 平方公里，土地整理等

初期投入费用也不会超过 3 亿元，而当土地整理完成后政府即具备

卖地返还结算款的能力，如果政府支付结算款的意愿不足，将会直

接影响基础设施开发和后期的土地整理，这样明显不符合政府的利

益。其次，地方政府给予公司在招商引资方面落地投资额的 45%
的比例看似过高，但实际上这种比例一是对于前期土地整理和基建

配套设施建设的补偿，二是吸引公司积极参与企业投资，彻底解决

政府招商引资难的问题，而且随着园区开发推进地价的升值、税收

的增加足以摊薄最初落地投资额的返还款比例。最后，公司在委托

协议安排中往往为了保险起见都会附加条款让政府发出承诺，从而

从一定程度上降低这种风险。 

在内部管理方面，我们暂时看不出任何不良迹象，公司的管理

团队和专业人员相对十分稳定，而且各项业务正处于黄金发展期，

财务指标也非常稳健。 

总体而言，我们觉得影响开发模式和公司项目盈利的相关因素

虽然存在，但是从几个方面来看消极影响相对较小，不必过于担心

模式的持续性和可复制性问题。 

3.2 估值分解 

公司的收入来源按主要业务类别可分为园区结算收入和房产

销售结算收入。园区结算收入中，招商引资结算收入弹性较大，而

且成本相对很低，对公司未来业绩锁定性强。为了合理预测招商引

资业务对公司业绩的贡献，考虑到签约之后的违约、不严格履行合

同等因素，签约投资额中只有 35-45%的部分会在签约后 5 年左右

成为落地投资额，政府按照落地投资额的 45%确认公司招商引资

的结算款，确认和交付结算款平均时间为 2 年。招商引资新增投资

额以 2011 年为基数，7 年内年均增长率为 5%，招商引资成本以

2011 年为基础，每年平均增长 5%，这样我们能大致预测未来 7 年

招商引资为公司的利润贡献。 

截止 2011 年末，公司的园区累计签约投资额为 489.53 亿元，

其中 2011 年新增 129.78 亿元。我们假设签约投资额的 35%能成为
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落地投资额，按照上述假定落地投资额为 171.34 亿元。而政府按

照落地投资额的 45%确认结算收入，即为 77.10 亿元。公司 2011
年收到的结算回款额 36.05 亿元中有 9.53 亿元为招商引资结算款，

即便再扣除 2010 年已经收到的招商引资结算 6.89 亿元（2010 之前

忽略不计），我们预计未来至少还有 60.68 亿元的结算款。另外，

2011 年公司园区招商引资成本（总部+园区分部+办事处）按 1.2
亿估计，按照上述假设，扣除相关税费后我们预计未来 7 年招商引

资收入为公司贡献的净利润为 51.74 亿元，贡献的 EPS 为 5.87 元，

在未来 7 年结算。同样地，我们假设签约投资额的 40%能成为落

地投资额，则贡献的 EPS 为 7.10 元；假设签约投资额的 45%能成

为落地投资额，则贡献的 EPS 为 8.36 元。 

公司 2011 年的配套住宅新开工面积为 245.17 万平米、签约销

售面积 147.70 万平米、销售额 109.41 亿元，城市地产新开工面积

108.70 万平米，签约销售面积 24.35 万平米、销售额 18.83 亿元，

业绩锁定性良好，加上 2012 年第一季度 22.56 亿元。园区住宅和

城市地产分别按照净利率 20%和 16%估计，只要不出现结算风险，

则目前的销售额已经锁定的净利润为 29.40 亿元，贡献的 EPS 为

3.33 元。 

3.3 业绩预测 

根据公司的业务开发节奏和相关计划，预计在未来三年完成结

算的项目明细如下表所示。 

表 7  未来三年项目结算情况预测 

项目名称 
已规划建面

（万平米） 

预计结算面积（万平米） 预计结算净利润（百万元） 

2012E 2013E 2014E 2012E 2013E 2014E 

华夏奥韵 22 8 97.28 0 0

华夏第九园兰亭 18 8 97.28 0 0

华夏铂宫 20 7 3 85.12 36.48 0

华夏幸福城 150 8 7 0 97.28 85.12

威海孔雀湾 55 7 8 0 85.12 97.28

小计 265 23 18 15 279.68 218.88 182.4

永定河孔雀城四期 25 7 95.2 0 0

永定河孔雀城五期 40 5 6 68 81.6 0

永定河孔雀城六期 39 5 5 6 68 68 81.6

永定河孔雀城七期 60 5 5 0 68 68

孔雀湖 31 4 7 10 54.4 95.2 136

固安大卫城 133 6 10 5 81.6 136 68

康桥英郡（英国宫） 62 6 5 8 81.6 68 108.8

固安小计 390 33 38 34 448.8 516.8 462.4

潮白河孔雀城二期 22 7 1 2 105 15 30

潮白河孔雀城三期 26 5 5 3 75 75 45

潮白河孔雀城四期 30 7 9 0 105 135

潮白河大卫城 14 6 5 0 90 75
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潮白河英国宫 39 5 10 0 75 150

大厂小计 131 12 24 29 180 360 435

大运河孔雀城一期 20 3 4 42 56 0

大运河孔雀城二期 15 3 0 5 42 0 70

大运河孔雀城三期 4 0 3 0 42 0

香河小计 39 6 7 5 84 98 70

八达岭孔雀城一期 23 2 6 8 30 90 120

怀来小计 23 2 6 8 30 90 120

其他  5 8 8 70 112 112

土地储备 511 30 0 0 414

总计 1359 81 101 129 1092.48 1395.68 1795.8

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

根据以上预测结果，我们算出地产业务 2012-2014 年贡献的

EPS 分别为 1.24、1.58、2.04，再考虑到园区开发结算收入的净利

润贡献，我们得出公司未来三年的 EPS 预测为 2.08、2.85 和 3.34
元。 

根据公司经营模式的独特性，我们给予公司 10-12 倍 PE 的估

值，即目标价区间为 20.80-24.96 元。 

由于公司的土地储备大部分位于工业园区和三四线城市，增加

土地储备主要是为了配合住宅销售和支持园区开发，我们认为常规

意义上的项目和土地的重估净资产方法并不能很准确地反应公司

价值，这里就不对其进行相关分析了。但值得说明的是，通过园区

开发运营捆绑的方式，公司获取低价的土地储备能力超强，随着新

园区委托协议的签署，随时可能增加潜在土地储备。截至到 2011
年末，公司储备开发用地规划建筑面积 414.03 万平米，2012 年至

今，公告显示新增开发用地规划建筑面积为 96.89 万平米，迄今公

司储备开发用地规划建筑面积已有 510.92 万平米，足以支持未来 5
年以上的发展需求。 

我们对公司未来三年的盈利预测基于以下假设： 

1) 公司所面临的宏观环境及相关市场因素的变化不会导致项

目结算和公司现金流出现较大风险； 

2) 未来三年公司销售项目的结算情况如表 7 所示； 

3) 相关费用比例和税率等与 2011 年相比不发生变化； 

4) 不出现新园区建设速度超越预期带来相关收入的突发性增

长等。 

基于以上分析及假设条件，我们得出公司未来三年的盈利预测

如下表所示。 
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表 8  盈利预测简表 

  单位：万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  营业收入 25,261 779,001 1,163,550 1,505,813 1,748,454

同比（%） 37.7% 2983.8% 49.4% 29.4% 16.1%

  营业毛利 5,703 326,621 477,353 618,562 721,418

同比（%） 71.7% 5627.3% 46.1% 29.6% 16.6%

  归属母公司净利润 221 135,797 183,697 251,054 294,221

同比（%） -70.3% 61212.5% 35.3% 36.7% 17.2%

  总股本（万股） 14,532.5 58,794.7 88,192.0 88,192.0 88,192.0

  每股收益（元） 0.02 2.31 2.08 2.85 3.34

    ROE 0.8% 48.7% 39.5% 35.0% 29.1%

    P/E（倍） 7.8 8.6 6.3 5.4  
资料来源：IFIND，第一创业证券研究所 

3.4 风险提示 

我们认为公司的发展和业绩兑现面临以下风险： 

1) 房地产市场出现深刻变化，区域市场差异减弱导致公司城

市地产和园区住宅销售受挫或违约风险增加； 

2) 出现新的政策、竞争者、政府领导团队导致政府方面违反

委托协议，项目的进展或结算款的确认受到严重影响； 

3) 政府对园区开发和产业发展结算款的确认和支付意愿降

低，公司被迫持有大量土地储备且面临变现风险从而影响

园区整体开发和公司现金流状况。 
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表 9  财务预测与估值 

资产负债表 利润表
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 26,711.5 36,324.5 45,206.9 50,797.9 一、营业收入 7,790.0 11,635.5 15,058.1 17,484.5

  货币资金 3,574.3 1,434.4 362.1 -760.5     减：营业成本 4,523.8 6,862.0 8,872.5 10,270.4

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 458.7 695.1 927.8 1,082.1

  应收款项 305.5 868.3 1,126.0 1,227.0     销售费用 534.5 895.0 1,054.1 1,223.9

  预付款项 1,506.5 1,871.2 2,377.7 2,582.8     管理费用 524.3 784.5 903.5 1,049.1

  存货 20,665.0 31,375.1 40,565.6 46,973.3     财务费用 -1.7 -27.1 -21.2 -21.0

  其他流动资产 660.2 775.5 775.5 775.5     资产减值损失 6.6 47.5 51.0 33.8

非流动资产 868.3 714.2 596.5 478.7     加：公允价值变动收益 -0.1 0.0 0.0 0.0

  股权投资 19.4 19.4 19.4 19.4       投资收益 5.6 11.6 15.4 15.4

  债权与公允价值资产 412.9 319.8 319.8 319.8       其中：联营企业收益 -0.2 4.1 5.4 5.4

  固定资产 214.2 122.9 9.4 -104.2 二、营业利润 1,749.3 2,390.2 3,285.9 3,861.7

  在建工程 9.9 13.6 14.0 14.5     加：营业外收入 2.9 4.5 4.6 4.7

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 9.9 2.8 3.1 3.5

  无形及递延性资产 45.9 38.3 33.7 29.0 三、利润总额 1,742.4 2,391.9 3,287.4 3,862.9

  其它非流动资产 166.0 200.1 200.1 200.1     减：所得税费用 463.0 599.9 821.8 965.7

资产总计 27,579.8 37,038.8 45,803.4 51,276.7 四、净利润 1,279.4 1,792.0 2,465.5 2,897.2

流动负债 21,310.0 29,019.5 35,318.5 37,894.7     归属母公司净利润 1,358.0 1,837.0 2,510.5 2,942.2

  短期借款 1,691.0 1,313.7 1,313.7 1,313.7     少数股东损益 -78.6 -45.0 -45.0 -45.0

  应付账款 816.1 1,125.0 1,423.8 1,543.4 五、总股本(百万股） 587.9 881.9 881.9 881.9
  预收帐款 16,964.8 25,410.5 31,592.7 34,122.5 EPS（元） 2.31 2.08 2.85 3.34

  其它流动负债 1,838.2 1,170.3 988.3 915.0

非流动负债 2,261.0 2,563.8 2,563.8 2,563.8 主要财务比率
  长期借款 929.1 1,370.9 1,370.9 1,370.9 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  专项及预计负债 1,310.1 1,173.3 1,173.3 1,173.3 成长能力
  其它非流动负债 21.8 19.6 19.6 19.6   营业收入 2983.8% 49.4% 29.4% 16.1%

负债合计 23,571.0 31,583.3 37,882.4 40,458.5   营业毛利 5627.3% 46.1% 29.6% 16.6%

 少数股东权益 1,222.4 977.3 932.3 887.3   主业盈利 45509.5% 37.2% 37.6% 16.9%

  股本 587.9 881.9 881.9 881.9   母公司净利 61212.5% 35.3% 36.7% 17.2%

  资本公积与其它 459.6 314.4 314.4 314.4 获利能力
  留存收益 1,738.8 3,458.2 5,968.8 8,911.0   毛利率 41.9% 41.0% 41.1% 41.3%

 股东权益合计 2,786.4 4,654.5 7,165.1 10,107.3   主业盈利/收入 22.4% 20.6% 21.9% 22.1%

负债和股东权益 27,579.8 37,038.8 45,803.4 51,276.7     ROS 16.4% 15.4% 16.4% 16.6%

    ROE 48.7% 39.5% 35.0% 29.1%

现金流量表     ROIC 19.0% 21.1% 22.4% 20.7%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力
经营活动现金流 240.9 -1,767.7 -1,108.5 -1,158.6   资产负债率 85.5% 85.3% 82.7% 78.9%

  净利润 1,279.4 1,792.0 2,465.5 2,897.2   利息保障倍数 -733.8 -66.0 -116.4 -137.9

  折旧摊销 36.3 143.5 169.1 152.0   速动比率 0.25 0.14 0.11 0.08

  财务费用 4.5 -27.1 -21.2 -21.0   经营现金净额/当期债务 0.14 -1.35 -0.84 -0.88

  投资损失 -5.4 -11.6 -15.4 -15.4 营运能力
  营运资金变动 -956.4 -3,140.6 -3,675.2 -4,145.8   总资产周转率 0.28 0.31 0.33 0.34

  其它变动 -117.4 -523.8 -31.4 -25.6   应收款天数 14.12 26.86 26.92 25.26

投资活动现金流 -755.3 -197.6 15.0 15.0   存货天数 1,644.51 1,646.03 1,645.94 1,646.52

  资本支出 -18.6 -3.1 -0.4 -0.4 每股指标（元）
  长期投资 -576.8 -206.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 2.97 2.72 3.74 4.38

  其它变动 -160.0 11.6 15.4 15.4   每股经营现金流 0.41 -2.00 -1.26 -1.31

筹资活动现金流 1,335.2 -175.8 21.2 21.0   每股净资产 2.66 4.17 7.07 10.45

  债务融资 558.4 36.5 0.0 0.0 估值比率
  权益融资 1,195.3 0.0 0.0 0.0    P/E 7.79 8.64 6.32 5.40

  其它变动 -418.5 -212.3 21.2 21.0    P/B 6.77 4.32 2.55 1.72

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 1.36 1.36 1.05 0.91

现金净增加额 820.8 -2,141.0 -1,072.3 -1,122.6    EV/EBITDA 8.19 7.57 5.94 5.47

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

资料来源：IFIND，第一创业证券研究所 
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