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事件：公司 8 月 15 日发布半年报，公司上半年实现营业收入 44.26
亿元，比上年同期降低 3.72%；实现营业利润 16.65 亿元，同比增

长 16.25%；实现归属于母公司所有者的净利润 12.60 亿元，同比

增长 16.16%；实现归属于母公司扣除非经常性损益的净利润 12.59
亿元，同比增长 19.31%；上半年公司实现 EPS1.43 元。 

点评： 

 业绩明显超出市场预期：上半年实现净利润 12.60 亿，高于市

场预期。尽管上半年公司园区开发业务结算回款 13.7 亿元，略

低于市场预期，但产业发展的确认收入达 15.46 亿元，产业发

展贡献的高净利使得公司在报告期内收入同比略降的情况下实

现净利润的稳健增长，验证了我们之前对产业发展服务业绩高

弹性的预测。 

 园区模式和产品业态双突破：报告期内，公司新拓展了 3 个园

区进行产业新城的开发建设，分别位于河北香河、辽宁沈阳苏

家屯及江苏无锡，其中无锡园区是公司进军城区的首个园区项

目，园区盈利模式也有所突破。截止到 8 月中旬，公司签约园

区 15 个，委托开发面积约 550 平方公里；此外，公司 8 月初

签署产权交易合同，以 11.81 亿收购了位于北京丰台区的两幅

商业综合地块，建面 13.97 万平米，在产品业态和环北京辐射

范围都取得显著突破。 

 产业发展服务贡献突出：上半年所有园区新增签约入园企业 23
家，新增签约投资额 200.8 亿元，是去年全年 129.78 亿元的

1.55 倍。上半年产业发展服务贡献收入 15.46 亿，增长 62.22%，

单项毛利率高达 95.6%，产业发展收入占比 35%，从而拉高了

整体的毛利率。值得注意的是，上半年已有沈阳苏家屯、文安、

昌黎等新园区贡献签约投资额，预计公司的招商能力、园区开

发实力和品牌能使得未来产业发展服务的业绩维持高增长。 

 年度经营目标无压力：上半年销售额共计 82.71 亿元，施工面

积 649 万平方米，竣工面积 23 万平方米，签约销售面积共 119
万平方米。随着下半年行业基本面持续向好，预计完成全年 190
亿元的销售目标和超过 100 亿的结算收入问题不大。 

 维持强烈推荐评级：根据公司表现，我们略调高了财务估值，

保守按 10-12 倍 PE 的估值，目标价为 22.20-26.64 元。 
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华夏幸福(600340)——产业发展给力，业绩超出预期 

2012 年 8 月 15 日 

房地产 公司半年报点评 评级：强烈推荐（维持） 

 

预测价格区间(元) 22.2 ～ 26.64 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 18.28 

总市值（百万元） 16,121 

流通股本（百万股） 349 

流通股比率（%） 39.55 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 3,802 

每股净资产（元） 4.31 

市净率（倍） 4.24 

资产负债率（%） 86.48 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

1．华夏幸福——持续发力的园区地产龙头

（20120625） 
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 风险提示：下半年行业调控超出预期，园区住宅和城市地产销

售不理想。 

 

表 1  华夏幸福主要财务指标（百万元） 

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 7790 10993 14291 17149

  收入同比(%) 76% 41% 30% 20%

归属母公司净利润 1358 1962 2592 2945

  净利润同比(%) 225% 44% 32% 14%

毛利率(%) 41.9% 43.9% 42.8% 41.3%

ROE(%) 48.7% 42.4% 35.9% 29.0%

每股收益(元) 1.54 2.22 2.94 3.34
P/E 11.03 7.64 5.78 5.09
P/B 5.38 3.24 2.07 1.47

EV/EBITDA 8 5 4 4  
数据来源：公司公告、第一创业研究所 



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 3

盈利预测 

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 26712 35399 45502 55008 营业收入 7790 10993 14291 17149

  现金 3574 7754 13332 15665 营业成本 4524 6171 8177 10074

  应收账款 306 0 0 0 营业税金及附加 459 695 903 1084

  其他应收款 660 979 1273 1528 营业费用 534 687 893 1072

  预付账款 1506 926 1227 1511 管理费用 524 755 982 1178

  存货 20665 24664 28595 35229 财务费用 -2 -13 -180 -309 

  其他流动资产 0 1076 1076 1076 资产减值损失 7 0 0 0

非流动资产 868 640 690 735 公允价值变动收益 -0 0 0 0

  长期投资 19 19 19 19 投资净收益 6 0 0 0

  固定资产 214 238 257 271 营业利润 1749 2698 3516 4051

  无形资产 40 66 92 118 营业外收入 3 3 3 3

  其他非流动资产 594 316 322 328 营业外支出 10 1 1 1

资产总计 27580 36039 46193 55743 利润总额 1742 2700 3518 4053

流动负债 21310 27804 34986 41211 所得税 463 799 988 1169

  短期借款 289 294 294 294 净利润 1279 1900 2530 2884

  应付账款 816 1023 1023 1023 少数股东损益 -79 -62 -62 -62 

  其他流动负债 20205 26487 33669 39894 归属母公司净利润 1358 1962 2592 2945

非流动负债 2261 2443 2885 3327 EBITDA 1777 2713 3370 3782

  长期借款 929 1371 1813 2255 EPS（元） 2.31 2.22 2.94 3.34

  其他非流动负债 1332 1072 1072 1072

负债合计 23571 30247 37871 44538 主要财务比率
 少数股东权益 1222 1161 1099 1037 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 588 882 882 882 成长能力
  资本公积 243 125 125 125 营业收入 76.2% 41.1% 30.0% 20.0%

  留存收益 1955 3623 6215 9160 营业利润 180.8% 54.2% 30.3% 15.2%

归属母公司股东权益 2786 4631 7222 10168 归属于母公司净利润 225.5% 44.5% 32.1% 13.7%

负债和股东权益 27580 36039 46193 55743 获利能力

毛利率(%) 41.9% 43.9% 42.8% 41.3%

现金流量表 净利率(%) 17.4% 17.8% 18.1% 17.2%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 48.7% 42.4% 35.9% 29.0%

经营活动现金流 241 4067 5036 1661 ROIC(%) 51.7% 577.7% -105.5% -208.7%

  净利润 1279 1900 2530 2884 偿债能力
  折旧摊销 30 28 34 40 资产负债率(%) 85.5% 83.9% 82.0% 79.9%

  财务费用 -2 -13 -180 -309 净负债比率(%) 11.12% 8.51% 7.96% 7.76%

  投资损失 -6 0 0 0 流动比率 1.25 1.27 1.30 1.33

营运资金变动 -956 2203 2639 -967 速动比率 0.28 0.39 0.48 0.48

  其他经营现金流 -104 -52 13 13 营运能力

投资活动现金流 -755 265 -80 -80 总资产周转率 0.36 0.35 0.35 0.34

  资本支出 19 53 53 53 应收账款周转率 45 71 - -

  长期投资 -651 -345 0 0 应付账款周转率 7.69 6.71 8.00 9.85

  其他投资现金流 -1388 -26 -26 -26 每股指标（元）

筹资活动现金流 1335 -152 622 751 每股收益(最新摊薄) 1.54 2.22 2.94 3.34

  短期借款 114 5 0 0 每股经营现金流(最新摊薄 0.27 4.61 5.71 1.88

  长期借款 -371 442 442 442 每股净资产(最新摊薄) 3.16 5.25 8.19 11.53

  普通股增加 0 294 0 0 估值比率
  资本公积增加 109 -118 0 0 P/E 11.03 7.64 5.78 5.09

  其他筹资现金流 1483 -775 180 309 P/B 5.38 3.24 2.07 1.47

现金净增加额 821 4180 5578 2332 EV/EBITDA 8 5 4 4

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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本报告仅供第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 
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议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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