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[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

 公司公布 2013 年第一季度经营情况简报。 
 

我们点评如下： 

 销售同比明显上升，新政对公司形成利好：  

 1-3 月份公司实现销售面积 73.24 万平，同比增长 82.64%，环比

下降 13.00%；公司销售金额 69.82 亿元，同比增长 131.73%，环

比下降 4.49%。 

 其中 1-3 月产业园区销售面积 45.57 万平，环比下降 29.73%，同

比上升 49.26%，产业园区销售额 37.52 亿元，环比下降 20.89%，

同比上升 126.16%。城市地产销售面积 27.67 万平，环比上升

43.15%，同比上升 189.13%，城市地产销售额 19.51 亿元，环比

上升 38.76%，同比上升 226.80%。 

 1-3 月公司产业园区和城市地产的平均销售均价为 7787 元/平方

米，同比上升 38.41%，环比上升 6.60%。其中，产业园区销售

均价为 8233 元/平方米，同比上升 51.52%，环比上升 12.57%，

城市地产销售均价 7051 元/平方米，同比上升 13.03%，环比下降

3.06%。 

 结算回款明显增加 

 1-3 月份公司结算回款 12.48 亿，同比增加 68.65%，这表明公司

园区开发速度加快，应收账款指标是否可以有所改善还需要关注

公司一季报数据。 

 估值与投资建议： 

 可以看出，公司的销售均价同比上涨明显，从调研中了解到主要

和首都 2 机场带来的固安地区房价上涨有关，另外近期北京严厉

的房地产调控政策，也将部分需求外迁至廊坊。 

 我们预计公司 2013/14/15 盈利预测至 2.62/3.34/4.29 元。看好公

司的未来发展，维持“买入”评级，目标价格 31.40 元。 

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 11.36  12.97  10.01  7.86  6.12  
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表 1：华夏幸福各季度销售情况 

 

2012 年 1

季度 

2012 年 2 季

度 

2012 年 3 季

度 

2012 年 4 季

度 

2013 年 1 季

度 

2013 年 1 季

度同比 

2013 年 1 季

度环比 

园区结算回款

（亿元） 
7.40 6.30 5.23 11.23 12.48 68.65% 11.13% 

产业园区销售额

（亿元） 
16.59 40.22 40.67 47.43 37.52 126.16% -20.89% 

城市地产销售额

（亿元） 
5.97 5.88 9.27 14.06 19.51 226.80% 38.76% 

其他业务（亿元） 0.16 0.19 0.35 0.40 0.31 93.75% -22.50% 

销售额小计 

（亿元） 
30.13 52.59 55.53 73.10 69.82 131.73% -4.49% 

产业园区销售面

积（万平） 
30.53 69.61 57.57 64.85 45.57 49.26% -29.73% 

城市地产销售面

积（万平） 
9.57 9.44 12.94 19.33 27.67 189.13% 43.15% 

销售面积小计

（万平） 
40.10 79.05 70.51 84.18 73.24 82.64% -13.00% 

产业园区销售均

价（元/平） 
5434 5778 7064 7314 8233 51.52% 12.57% 

城市地产销售均

价（元/平） 
6238 6229 7164 7274 7051 13.03% -3.06% 

平均销售均价

（元/平） 
5626 5832 7083 7305 7787 38.41% 6.60% 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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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  730  3671  2505  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  32  29  26  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  0.83  4.16  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 11.4  13.0  10.0  7.9  6.1  

其他 1335  4161  (57) (15) (17) PB 5.5  5.4  3.5  2.4  1.7  

现金净增加额 821  1738  75  3656  2488  EV/EBITDA 24.3  16.9  13.1  10.4  8.1  
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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