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事件： 

10 月 25 日，公司发布 2012 年三季报，Q3 实现营业收入 24.76
亿元，同比增长 253.56%，归属于上市公司股东的净利润 2.31
亿元，同比增长 255.04%；前三季度累计实现营业收入 69.02 亿

元，同比增长 30.30%，归属于上市公司股东的净利润 14.92 亿

元，同比增长 29.02%，对应的 EPS为 1.69 元，同比下降 22.01%。 

要点： 

 三季度业绩下滑符合预期：今年的结算收入特别是园区结算

收入主要集中在第二季度，第三季度贡献相对较少，只实现

净利润 2.31 亿元，环比减少 81.42%，对应的 EPS 为 0.26
元，大幅低于二季度的 1.40 元，随着未来结算项目和区域的

增多、以及今年销售和结算回款的均衡性来看，明后年业绩

季度间的差异可能会有所减缓。 

 地产销售稳健增长：公司前三季度实现的园区结算回款分别

为 7.4 亿、6.3 亿和 5.23 亿，实现的地产销售额分别为 22.56
亿、46.1 亿和 49.94 亿元，销售均价分别为 5626 元每平米、

5778 元每平米、7064 元每平米，可以看出二季度和三季度

地产销售增长稳健，特别是三季度销售单价上涨 22.3%，极

大改善了一季度的价格下行导致的毛利下滑趋势。公司前三

季度累计销售额 138.24 亿元，同比增长 12.77%，预计全年

能实现 190 亿元的销售目标。 

 积极拓展项目资源：公司在三季度通过股权收购和招拍挂新

增土地储备面积 115.87 万平米，规划建面约 234.62 万平米，

相比上半年加速明显，截止到 10 月底，公司 2012 年新增土

地储备 216.65 万平米；公司在三季度拓展了固安新兴产业示

范区和镇江市大禹山创意新社区，新增有效委托面积 29.24
平方公里。 

 财务稳健、投资回报高：公司三季度持有现金 38.18 亿元，

资产负债率为 87.53%，扣除预收账款后的负债率仅为

23.29%，财务非常稳健。公司独特的产业园区模式和高弹性

的产业发展服务，使得公司能保持非常高的投资回报率，公

司的 ROE 为 41.99%，ROIC 为 47.81%,ROA 为 12.41%，

均大幅好于本行业其他上市公司。 
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华夏幸福(600340)——业绩稳健增长 

2012 年 10 月 29 日 

房地产 公司季报点评 评级：强烈推荐（维持） 

 

预测价格区间(元) 23.98 ～ 26.16 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 19.9 

总市值（百万元） 17,550 

流通股本（百万股） 349 

流通股比率（%） 39.55 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 4,033 

每股净资产（元） 4.57 

市净率（倍） 4.35 

资产负债率（%） 87.53 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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 维持强烈推荐评级：公司独特的运营模式和相对低风险的项

目资源和园区布局，使得公司在调控背景下的成长性更为凸

显。我们预计公司 2012-2014 年的净利润分别为 19.21 亿元、

24.38 亿元、27.07 亿元，对应的 EPS 分别为 2.18 元、2.76
元和 3.07 元，按照 11-12 倍 PE 估值，公司股价的目标区间

为 23.98-26.16 元，维持强烈推荐评级。 

 风险提示：销售表现低于预期。 

 

表 1  华夏幸福财务指标（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 1921 2438 2707

  净利润同比(%) 225% 41% 27% 11%

毛利率(%) 41.9% 43.9% 42.8% 41.3%

ROE(%) 48.7% 41.9% 34.7% 27.8%

每股收益(元) 1.54 2.18 2.76 3.07
P/E 11.03 7.80 6.15 5.54
P/B 5.38 3.26 2.13 1.54

EV/EBITDA 8 5 4 4  
数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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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 35400 45392 54700 营业收入 7790 10993 14291 17149

  现金 3574 7755 9137 10324 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 32680 40262 财务费用 -2 -13 -23 -31 

  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 3360 3773

  无形资产 40 66 92 118 营业外收入 3 5 5 5

  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 36040 46082 55435 利润总额 1742 2701 3363 3776

流动负债 21310 27804 34986 41211 所得税 463 800 945 1089

  短期借款 289 294 294 294 净利润 1279 1901 2418 2687

  应付账款 816 1023 1023 1023 少数股东损益 -79 -20 -20 -20 

  其他流动负债 20205 26487 33669 39894 归属母公司净利润 1358 1921 2438 2707

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 2.18 2.76 3.07

  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 1202 1182 1162 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 3583 6021 8728 营业利润 180.8% 54.2% 24.5% 12.3%

归属母公司股东权益 2786 4590 7028 9735 归属于母公司净利润 225.5% 41.5% 26.9% 11.0%

负债和股东权益 27580 36040 46082 55435 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% 17.5% 17.1% 15.8%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 48.7% 41.9% 34.7% 27.8%

经营活动现金流 241 4068 996 795 ROIC(%) 51.7% 577.7% 132.5% 70.9%

  净利润 1279 1901 2418 2687 偿债能力
  折旧摊销 30 28 34 40 资产负债率(%) 85.5% 83.9% 82.2% 80.3%

  财务费用 -2 -13 -23 -31 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 -1449 -1915 速动比率 0.28 0.39 0.36 0.35

  其他经营现金流 -104 -52 16 14 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 -152 465 473 每股收益(最新摊薄) 1.54 2.18 2.76 3.07

  短期借款 114 5 0 0 每股经营现金流(最新摊薄 0.27 4.61 1.13 0.90

  长期借款 -371 442 442 442 每股净资产(最新摊薄) 3.16 5.20 7.97 11.04

  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 7.80 6.15 5.54

  其他筹资现金流 1483 -775 23 31 P/B 5.38 3.26 2.13 1.54

现金净增加额 821 4181 1381 1188 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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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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