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 [Table_BriefIntro] 

[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

 公司公布了 2012 年财务数据，公司实现营业收入 120.77 亿元，同比

增长 55.03%；实现归属于上市公司股东的净利润 17.84 亿元，同比增

长 31.34%；实现基本每股收益 2.02 元。公司拟向全体股东每 10 股派

发现金股利 2.30 元（含税）。 

对此，我们点评如下： 

 公司 2012 年销售首过 200 亿元。报告期内，公司销售额共计 211.35

亿元，较上年同期增长 28.09%。其中，园区开发业务结算回款 30.16

亿元，产业新城业务签约销售面积 222.56 万平，销售额 144.91 亿元，

城市地产签约销售面积 51.28 万平，销售额 35.18 亿元。公司计划 2013

年销售 280 亿元。 

 园区项目拓展到 14 个，签约企业持续增加。公司新拓展 5 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、江苏

无锡、江苏镇江和河北固安。固安工业区新增签约入园企业 20 家，

新增签约投资额 127 亿元；大厂园区新增签约入园企业 1 家，新增签

约投资额 6 亿元；怀来工业区新增签约入园企业 3 家，新增签约投资

额 20.9 亿元；苏家屯工业区签约入园企业 4 家，签约投资额 22 亿元。 

 重构组织，布局长远。2012年，在明确战略的基础上，公司对业务管

理架构进行了优化调整，建立了“总部-大区分公司-片区”三级组织

架构，成立了固安、廊坊、大厂、沈阳和环上海五个大区分公司，由

大区分公司总经理对大区城、产、住、服、运等各方面的经营成果负

责，做实了大区这一最小业务单元，为公司增强区域竞争力、实现快

速跨区复制奠定了组织基础。 

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 7790  12077  15700  20410  26533  

增长率 2983.79% 55.03% 30.00% 30.00% 30.00% 

归母净利润(百万) 1358  1784  2311  2942  3781  

增长率 61212.46% 31.34% 29.59% 27.29% 28.49% 

每股收益 2.31  2.02  2.62  3.34  4.29  

当前市盈率 10.55  12.05  9.30  7.30  5.68  
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 看好中国城镇化的进程。公司认为城镇化是中国经济未来几十年最大的发展潜力，产业新城和城市产业综合

体不仅满足“集约、智能、绿色、生态”等新型城镇化的基本要求，更添加了文化要素和幸福理念，通过“产

业促进、城市建设、住宅开发、城市运营” 四大业务板块的体系化发展，致力于成为中国特色新型城镇化的

最佳实践者。 

 城市地产毛利率有所下滑，应收账款增加较多。房地产业务毛利率为 22%，较 11 年下降 6 个百分点，园区

住宅毛利率为 36%，比 11 年下降 1.7 个百分点。 另外公司应收账款为 14 亿元，较年初增加 11 亿。 

 现金流情况良好，2013 年业绩锁定性强。公司经营性现金流仍然为正，为 2.18 亿元，说明公司财务管理非常

优异。另外预收账款由 2011 年底的 169.6 亿元增长至 242.5 亿元，为今年的业绩奠定了良好基础。 

一、公司概况 

华夏幸福臵业股份有限公司，成立于 1998 年 7 月 10 日，注册地为河北省廊坊市，2002 年，公司开始转型做

开发区运营，2011 年实现借壳“ST 国祥”上市。公司 15 多年来专注于为政府提供工业园区的开发、建设、招商、

运营和管理的园区开发一体化服务。 

公司具体业务分为两大类，一是房地产开发，分为园区地产和城市地产的住宅项目的开发；另一业务则是整个

园区的区域开发和运营服务业务，包括园区的基础建设、土地整理、工业厂房的建设、招商引资以及企业入园后

的物业管理，近年来公司也逐渐进入一些新兴产业的投资业务，如医药等。 

公司的控股股东为华夏控股，控股比例 68.88%，最终控制方为王文学先生。 

表 1：公司历史沿革及发展历程 

序号 时间 内容 

1 1998 年 7 月 1 日 华夏房地产开发有限公司正式成立，注册资本 200 万元，其中王文学出资 160 万元，占注册资本 80%，廊坊市融通物资

贸易有限公司出资 40 万元，占注册资本的 20% 

2 1998 年 10 月 1 日 “华夏花园”开盘销售，开启华夏城市地产事业领域 

3 1999 年 8 月 1 日 华夏物业管理有限公司正式成立 

4 1999 年 12 月 1 日 第一次增资，由王文学、廊坊市融通物资贸易有限公司以实物对华夏地产增资 1800 万元，华夏地产注册资本增值 2000

万元 

4 2001 年 3 月 1 日 廊坊市融通物资贸易有限公司将其所持有的华夏地产 20%的股权转让给郭绍增。 

5 2002 年 6 月 1 日 固安工业园区奠基成立，开启开发区投资运营事业领域 

6 2002 年 6 月 1 日 三浦威特园区建设发展有限公司成立 

7 2004 年 2 月 1 日 第二次增资，廊坊开发区东方皇冠会议中心有限公司作为新股东以土地向华夏地产投资 1 亿元，其中 3000 万元用于增加

注册资本，7000 万元作为投资溢价计入资本公积。本次增资后，廊坊开发区东方皇冠会议中心有限公司持有华夏地产 60%

股权，王文学持有 32%的股权，郭绍增持有 8%的股权 

8 2006 年 3 月 1 日 固安工业园区被河北省人民政府批准为省级开发区 

9 2006 年 9 月 1 日 孔雀城一期盛大开盘，创立生态小镇连锁品牌 

10 2006 年 9 月 1 日 第二次股权转让及第三次增资，郭绍增将其股权无偿转让给王文学，廊坊开发区东方皇冠会议中心有限公司以土地向华

夏地产增资 2000 万元，王文学以货币资金向华夏地产增资 3000 万元，华夏地产注册资本增至 10000 万元，本次股权转
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让和增资完成后，王文学持有华夏地产 50%的股权，廊坊开发区东方皇冠会议中心有限公司持有 50%股权 

11 2007 年 5 月 1 日 大厂潮百合工业区正式签约 

12 2007 年 5 月 1 日 大厂鼎鸿投资开发有限公司成立 

13 2007 年 10 月 1 日 公司被建设部批准为房地产开发一级资质企业 

14 2007 年 10 月 1 日 第三次股权转让，廊坊开发区东方皇冠会议中心有限公司将其持有的全部股权分别转让给东方银联 47%、王彦军 3%，王

文学将其持有的华夏地产 26%的股权分别转让给东方银联 8%，郭绍增 3%，廊坊幸福基业投资有限公司 15%，本次股权

转让完成后，各股东持股比例变更为：王文学占 24%，郭绍增占 3%，王彦军占 3%，银联占 55%，廊坊幸福基业投资有

限公司占 15% 

15 2007 年 12 月 1 日 华夏地产评估基准日即 2007 年 10 月 31 日的净资产值扣除评估增值部分应缴纳的税金后，按照 1:0.66 折股，整体改制为

股份公司，改制后，公司总股本为 10.5 亿元，公司名称变更为“华夏幸福基业股份有限公司” 

16 2008 年 9 月 1 日 华夏幸福基业接受怀来县委县政府的委托，开发建设怀来生态新城 

17 2009 年 12 月 1 日 随着大运河孔雀城、潮白河孔雀城、八达岭孔雀城的推出，形成了“一个北京城、四个孔雀城”的连锁品牌 

18 2010 年 5 月 1 日 大卫城一期盛大开盘，创立京郊轻轨新城连锁品牌 

19 2011 年 9 月 1 日 公司在 A 股通过借壳 ST 国祥重组上市 

20 2012 年 12 月 2 日 公司名称变更为：华夏幸福基业股份有限公司。经营范围变更为：对房地产、工业园区及基础设施建设投资；房地产中

介服务；提供施工设备服务；企业管理咨询；生物医药研发 

资料来源：公司公告、宏源证券 

二、优异的“园区开发运营+房地产开发”模式 

公司将自身的主营业务收入分成了产业新城开发建设以及城市地产两块。具体业务细节可见表 2。 

 从公司的最近两年的业绩体现来看，地产业务主要体现在下半年释放业绩，而园区业务主要体现在上半年释

放业绩。园区业务中产业发展服务是最主要和盈利最高的收入来源，而地产业务则是公司现金回笼的重要渠道。 

表 2：华夏幸福业务一览表 

行业分类 细分 描述 行业盈利模式 结算时间（估计） 

园区行业 

产业发展服务 
对委托区域内的工业园区进行宣传、推广和招商引

资等 

园区管委会对上一年度新增招商

引资落地投资额 45%返还或类似

政策 

每年 2季度 

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、公共项目等基础设施建设 

园区管委会每年与企业结算上一

年度竣工的单个基建项目，管委

会按照基建成本加成 10%或者

15%（园区之间有区别）作为委托

费用支付给公司。 

每年 2季度 
土地整理 一级开发 

综合服务 自有工业厂房、仓库、土地的租赁或出售等 

物业管理服务 传统意义上的物业管理 管理费 

房地产行 园区住宅配套 园区内配套房地产住宅开发 快速周转模式 一般而言每个季
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业 
城市地产开发 公司在园区外区域的房地产项目开发 快速周转模式 

度都有，2、3、4

季度占比较多 

资料来源：公司公告、宏源证券 

公司的各项业务毛利率如下，可以发现，产业新城业务是公司毛利率最高的业务，而地产业务毛利率一般，

下文会提到，这主要是为了快速销售实现现金回笼。 

表 3：公司各项业务营收毛利一览表 

2012 年 营业收入(亿元） 营业成本（亿元） 毛利率 

产业发展 15.46  0.68  95.61% 

基础设施       

土地整理 20.60  15.36  25.46% 

综合服务 0.36  0.26  29.01% 

物业管理 0.33  0.17  49.40% 

园区住宅 65.96  42.16  36.08% 

城市地产 17.13  13.36  22.03% 

资料来源：公司公告、宏源证券 

（一）园区开发运营 

目前公司有 13 个园区，未来公司还将不断积极拓展新的园区，从未来的发展趋势看，公司将在 23 线城市积

极寻找更加多的发展机遇。今天公司已经和武汉市黄陂区人民政府签订战略合作意向协议，预计 13 年公司将会有

阶段性进展。 

表 4：华夏幸福现有工业园区一览表 

园区

级别 
园区名称 

签约

时间 
权益 

规划面

积（平

方公

里） 

首期规

划（平

方公

里） 

委托期限

（年） 
园区定位 结算方式 

省级 
固安新兴产业

示范区 
2012 51.00% 86.74 — 50 

电子信息、汽车零

部件、装备制造、

生物医药 

按投资比例进行收益分配。甲方委托区域内所

产生的财政收入的县级留成部分作为支付新公

司垫付的投资及投资回报的资金来源，全部安

排支付新公司用于区域开发建设的各项支出 

省级 

大厂潮白河工

业园（含大厂

新兴创业示范

区） 

2007 100.00% 83.15 16 50 石油装备、新能源 
基建、土地整理 10%，产业发展按照落地投资

额 45%返还 

 

张家口怀来生

态园 
2010 100.00% 121.72 7.4 50 

科技、新能源、新

材料、旅游 

基建、土地整理 15%，产业发展按照落地投资

额 45%返还 

  香河园区 2012 — 40 — — 汽车产业园 未披露 

 

承德滦平县金

山岭长城文化

旅游园区 

2012 100.00% 225 — 50 
休闲时代长城度

假运动旅游 
未披露 

  
廊坊广阳九州

现代经济区 
2011 100.00% 15 — — 现代服务业 未披露 

 
河北秦皇岛昌 2011 100.00% 15 — — 

 
未披露 
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黎园区 

  
沈阳沈北蒲河

智慧产业园区 
2011 100.00% 10 5 20 

“国际科技城 ”、

“活力智慧核”、“生

态宜居地” 

未披露 

 
沈阳于洪园区 2011 100.00% — — — 

智慧产业、科技创

意、商务商业、生

态栖居 

未披露 

  沈阳苏家屯区 2012 100.00% 34.85 10 30   
基建、土地整理 15%，产业发展按照落地投资

额 45%返还 

 

青岛河套街道

区域整体合作

开发项目 

2012 — 8 — — 
 

未披露 

  
江苏无锡南长

区 
2012 100.00% 3.52 0.93338 15 

感知设备、精密设

备制造园 

合作开发区域内所新产生的收入的区级留成部

分优先支付乙方各具体委托事项投资成本及保

本收益（税后 10%）后，剩余部分按照 45%的

比例支付乙方，作为乙方进行各项具体委托事

项的投资回报。 

 

镇江市京口区

大禹山创意新

社区 

2012 100.00% 2.5 0.6667 15 
高端制造、智慧服

务科技园 

合作开发区域内所新产生的收入的区级留成部

分优先支付乙方各具体委托事项投资成本及保

本收益（税后 10%）后，剩余部分按照 46%的

比例支付乙方，作为乙方进行各项具体委托事

项的投资回报。 

资料来源：公司公告、宏源证券 

（二）房地产开发 

目前公司项目主要分布在河北廊坊、北京、青岛、沈阳、镇江、无锡等。 

表 5：公司房地产项目一览表 

项目名称 省份 城市  城市所在区域 物业类型 
土地面积

（万平） 

规划建筑面

积（万平） 
容积率 权益 

永定河孔雀城（5-8 期） 河北省 廊坊市 固安县 普通住宅 102.50  123.46  1.20  100% 

固安大卫城（1-6 期） 河北省 廊坊市 固安县 普通住宅 106.68  215.43  2.02  100% 

固安孔雀英国宫 河北省 廊坊市 固安县 普通住宅 38.45  82.31  2.14  100% 

固安孔雀海 河北省 廊坊市 固安县 普通住宅 22.21  49.95  2.25  100% 

北关新村 河北省 廊坊市 固安县 普通住宅 5.11  14.60  2.86  100% 

北关新村安臵房 河北省 廊坊市 固安县 普通住宅 4.03  6.40  1.59  100% 

潮白河孔雀城（2-7 期） 河北省 廊坊市 大厂县 普通住宅 69.84  84.20  1.21  100% 

孔雀庄园 河北省 廊坊市 大厂县 普通住宅 20.00  33.68  1.68  100% 

潮白河孔雀英国宫大卫城

（1-3 期） 
河北省 廊坊市 大厂县 普通住宅 7.00  18.11  2.59  100% 

八达岭孔雀城（1-2 期） 河北省 
张家口

市 
怀来县 普通住宅 52.80  19.39  0.37  100% 

文登项目 河北省 威海市 文登市 普通住宅 9.00  6.01  0.67  100% 

第九园兰亭 河北省 廊坊市 西环路武警学院 普通住宅 7.16  18.41  2.57  100% 
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南侧 

华夏铂宫 河北省 廊坊市 北凤道北 普通住宅 6.47  19.38  3.00  100% 

幸福城朗园 河北省 廊坊市 广阳区 普通住宅 7.33  28.36  3.87  100% 

幸福城雅园 河北省 廊坊市 广阳区 普通住宅 9.24  22.90  2.48  100% 

欣园安臵房 河北省 廊坊市 广阳区 普通住宅 10.29  31.13  3.03  100% 

幸福城润园 河北省 廊坊市 广阳区 普通住宅 18.33  46.18  2.52  100% 

廊坊云天楼项目 河北省 廊坊市 
规划路二以南，北

凤路以北 
普通住宅 10.08  33.46  3.32  100% 

四合庄 1516-25、27 地块 北京市 北京市 丰台区 商业 3.11  13.97  4.49  100% 

津武(挂)2012-118 号地块, 天津市 天津市 武清区 商住 17.28  19.01  1.10  100% 

锡国土(经)2012-81 江苏省 无锡市 

南长区扬名大道

与芦中路交叉口

西北侧 

商业 9.43  26.40  2.80  100% 

锡国土(经)2012-82 江苏省 无锡市 

南长区扬名大道

与芦中路交叉口

西北侧 

商业 1.70  5.95  3.50  100% 

2012-8-5 号新华村地块 江苏省 镇江市 
北至学府路，东至

京九路 
商住 12.82  30.00  2.34  100% 

SJT2012-40 号地块 辽宁省 沈阳市 苏家屯区 商业 2.53  2.53  2.53  100% 

SJT2012-41, SJT2012-44 号 辽宁省 沈阳市 苏家屯区 商住 15.65  19.91  1.27  100% 

资料来源：公司公告、宏源证券（部分项目可能未计入） 

相比其他地产公司，公司的土地储备并不多。截止 2012 年末，公司期末储备开发用地规划建筑面积 468 万平

方米。但土地储备不多，并不代表公司的获取土地能力不强，相反，正因为有了园区运营开发的巨大优势，公司

可以不急于储备大量的土地，可以在最合适的时机出手，目前公司的土地储备足够公司开发 2-3 年。 

（三）“园区开发运营+房地产开发”的协同效应 

 公司的园区开发运营需要在前期投入大量的资金，而园区的资金可以实现正回笼需要 3-5 年以上的时间，这

时房地产业务可以帮助公司快速的实现资金回笼。而在土地储备方面，园区的资源优势又可以帮助公司低成本的

获得优质土地，园区的成熟发展可以帮助提升和刚土地储备价值，而优质的小区和环境反过来也可以提升园区的

招商引资能力。 
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图 1：“园区开发运营+房地产开发”的协同效应图 

业务模式

产业
发展

基础
设施
建设

土地
整理

大项目招商引资

产业园投资与服务

道路、公建

城市核心区建设

土地整理

价值创造
与实现

园区
服务 公用事业服务

住宅生活配套

酒店、商业等配套

吸引人口、区域就业

医疗、教育配套

开发土地

城镇配套服务

产业新城模式

园区开发运营 城镇开发建设

相互协同，相互作用，实现区域可持续发展

 
资料来源：宏源证券、公司资料 

三、投资需要关注的关键点 

1、公司的现金流情况 

公司园区投资前期垫资的大量资金，虽然有地产业务的回款支持，但是毕竟地产业务面临着较大的政策调控

压力，如果地产出现较大的销售压力，则公司的经营性现金流将会出现问题 ，投资者需要密切关注公司的经营性

现金流情况。不过值得称道的是，公司的经营性现金流一直为正，这也体现了公司卓越的财务管理能力。 

2、首都 2 机场的进展 

首都 2 机场的开工，固安也有了发展空港物流和进一步融入北京的优势。 

3、异地园区的盈利情况 

外界一直认为公司的优势在廊坊，廊坊位于京津冀之间，区位优势独特，公司已经运营了十多年，取得目前

的发展无可厚非。但最近几年公司陆续在沈阳、镇江、无锡、青岛拓展了新的园区，新的园区政策能否兑现以及

相关园区地产的销售情况都值得大家持续关注。 

四、投资建议与盈利预测 

公司优异的发展模式使我们看好公司成为一个伟大的企业。我们预计公司 2013、2014、2015 年每股收益分别

是 2.62、3.34、4.29 元。考虑到公司优秀的成长性，给予公司 2013 年 12 倍市盈率，对应股价 31.4 元，首次给予

“买入”评级。 



[table_page]  

 华夏幸福/公司动态跟踪报告  
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 8 页  共 10 页 

五、风险提示 

1）房地产调控进一步趋严 

2）经济复苏低于预期 

3）地方融资平台出现问题 
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公司财务报表预测 

资产负债表       利润表      

单位：百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 26712  41924  50994  65228  83881  营业收入 7790  12077  15700  20410  26533  

现金 3574  5556  5609  9268  11758  营业成本 4524  7288  9474  12506  16508  

交易性投资 0  0  0  0  0  营业税金及附加 459  785  965  1158  1332  

应收票据 0  1  0  0  0  营业费用 534  718  942  1225  1592  

应收款项 306  1411  1876  2439  3171  管理费用 524  777  1099  1429  1857  

其它应收款 660  1375  1727  2245  2919  财务费用 (2) (18) 10  15  17  

存货 20665  32280  40740  50025  64382  资产减值损失 7  11  0  0  0  

其他 1506  1300  1042  1251  1651  公允价值变动收益 (0) 0  0  0  0  

非流动资产 868  1270  1266  1235  1207  投资收益 6  (1) 0  0  0  

长期股权投资 19  18  18  18  18  营业利润 1749  2515  3210  4078  5227  

固定资产 214  204  206  183  162  营业外收入 3  6  7  7  7  

无形资产 40  83  75  67  60  营业外支出 10  2  2  2  2  

其他 594  964  967  966  966  利润总额 1742  2520  3215  4083  5232  

资产总计 27580  43193  52261  66463  85088  所得税 463  653  804  1021  1308  

流动负债 21310  31948  38653  49793  64494  净利润 1279  1867  2411  3062  3924  

短期借款 289  670  0  0  0  少数股东损益 (79) 83  100  120  144  

应付账款 816  2678  2842  3752  4952  母公司所有者净利润 1358  1784  2311  2942  3781  

预收账款 16965  24253  31266  41271  54477  EPS（元） 2.31  2.02  2.62  3.34  4.29  

其他 3240  4347  4545  4770  5064        

长期负债 2261  6287  6238  6238  6238  主要财务比率      

长期借款 929  5228  5228  5228  5228   2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

其他 1332  1059  1010  1010  1010  年成长率      

负债合计 23571  38235  44891  56031  70732  营业收入 2984% 55% 30% 30% 30% 

股本 588  882  882  882  882  营业利润 -1158490% 44% 28% 27% 28% 

资本公积金 243  16  16  16  16  净利润 61212% 31% 30% 27% 28% 

留存收益 1955  3419  5730  8673  12453  获利能力      

少数股东权益 1222  642  742  862  1005  毛利率 41.9% 39.7% 39.7% 38.7% 37.8% 

母公司所有者权益 2786  4316  6628  9570  13351  净利率 17.4% 14.8% 14.7% 14.4% 14.2% 

负债及权益合计 27580  43193  52261  66463  85088  ROE 48.7% 41.3% 34.9% 30.7% 28.3% 

      ROIC 19.4% 14.5% 16.5% 17.4% 18.2% 

现金流量表      偿债能力      

单位：百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债率 85.5% 88.5% 85.9% 84.3% 83.1% 

经营活动现金流 241  218  708  3674  2507  净负债比率 9.5% 18.1% 13.8% 10.9% 8.5% 

净利润 1358  1784  2311  2942  3781  流动比率 1.3  1.3  1.3  1.3  1.3  

折旧摊销 0  0  10  31  28  速动比率 0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  

财务费用 0  0  10  15  17  营运能力      

投资收益 0  0  0  0  0  资产周转率 0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  

营运资金变动 0  0  (1717) 563  (1465) 存货周转率 0.8  0.5  0.4  0.4  0.5  

其它 (1117) (1566) 94  122  147  应收帐款周转率 46.7  14.1  9.6  9.5  9.5  

投资活动现金流 (755) (2640) 0  0  0  应付帐款周转率 10.5  4.2  3.4  3.8  3.8  

资本支出 0  0  0  0  0  每股资料(元)      

其他投资 (755) (2640) 0  0  0  每股收益 2.31  2.02  2.62  3.34  4.29  

筹资活动现金流 1335  4161  (655) (15) (17) 每股经营现金 0.41  0.25  0.80  4.17  2.84  

借款变动 0  0  (598) 0  0  每股净资产 4.74  4.89  7.52  10.85  15.14  

普通股增加 0  0  0  0  0  每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积增加 0  0  0  0  0  估值比率      

股利分配 0  0  0  0  0  PE 10.6  12.0  9.3  7.3  5.7  

其他 1335  4161  (57) (15) (17) PB 5.1  5.0  3.2  2.2  1.6  

现金净增加额 821  1738  52  3659  2490  EV/EBITDA 24.2  16.9  13.2  10.3  8.1  
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