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中国领先的园区综合开发服务商 

投资要点：  

 公司经营模式的核心是产、城良性互动：公司产业新城模式的核心思

想是产业发展与城市建设密不可分，二者是一种相互促进的关系。从 2002

年开发运作固安工业园区做起，公司在产业园区开发方面积形成了一整套

较为成熟的经验和标准化运作方法，产业新城模式趋于成熟且在不断升级，

取得了先发优势。 

 2013 年销售额有望突破 290亿元：公司 2013 年可售资源仍然主要集中

在北京周边的固安、大厂、香河等园区，随着北京刚性住宅需求的不断外

溢和新机场因素的持续发酵，我看好公司的销售前景，预计公司 2013 年房

地产推盘货值约为 326 亿元，销售收入有望超过 250 亿元，考虑到园区结

算收入 42 亿元左右，预计公司全年整体销售收入有望超过 290 亿元，同比

增长 38.5%。 

 2013 年业绩增长无忧，异地园区决胜未来：公司 2013 年可售资源仍将

显著增长，预计全年净利润增速有望达到 31.77%。随着异地园区开始规模

化贡献利润，公司明后年业绩增速有望进一步提升。 

 风险提示：1、房地产市场政策调控超预期，销售低于预期；2、宏观

经济波动等导致园区招商及投资进度低于预期；3、结转低于预期。 

投资建议与评级： 

固安等北京周边园区的成功经验初步证明了公司产业新城模式的独特

魅力，2014-2015 年将是检验公司产业新城模式能否成功异地复制的重要时

间窗口。我们认为，公司产业新城模式符合中国未来城镇化和产业化发展

趋势，成功复制概率较大。预计公司 2013-2015 年 EPS 分别为 2.66 元、3.50
元、4.53 元，首次关注给予公司“买入”投资评级。 

盈利预测(万元、元) 

  营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 毛利率 

2012 1,207,694 55.03% 186,672 31.34% 2.02  39.65% 

2013E 1,822,952 50.94% 247,398 31.77% 2.66  37.11% 

2014E 2,301,067 26.23% 324,853 31.31% 3.50  37.83% 

2015E 2,807,961 22.03% 420,408 29.41% 4.53  38.97% 

来源：新时代证券研发中心预测 
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一、公司经营模式的核心是产、城良性互动 

（一）战略视角：分享大城市郊区化带来的投资机遇 

近年来，公司基于对大城市郊区化的战略判断，把握住了环北京周边地区

产业升级的机遇，创造了园区产业发展与城镇开发建设相互促进的“产业

新城模式”，取得了良好的经营业绩。我们认为，公司核心的经营战略即在

于根据中国产业发展趋势和地域特点，发现大城市周边产业发展高增长潜

力地区，以与地方政府合作的形式全方位介入，促成区域产业升级，并在

此过程中分享园区产业发展服务、房地产开发等业务带来的收益。 

图 1：公司经营战略示意图 

 
来源：公司公告、新时代证券研发中心整理 

 

表1：公司园区项目明细（2013年6月） 

区域 编号 园区名称 园区定位 协议时间 协议期限（年） 面积（平方公里） 开发进度 

大北京 

1 固安工业园区 电子信息、汽车零部件 2002.06 50 86.74 趋于成熟 

2 大厂潮白河工业区 石油装备和新能源 2007.05 50 83.15 趋于成熟 

3 怀来京北生态新区 高新技术、现代服务、休闲 2009.09 50 121.72 发展阶段 

4 文安经济技术开发区 新型材料和装备制造 2011 - 21 起步阶段 

5 广阳现代服务业园区 现代服务业 2011 - 15 规划定位 

6 昌黎工业园区 节能环保、信息技术、高端装备 2011 - 15 起步阶段 

7 滦平金山岭园区 长城度假运动旅游 2011 - 225 规划定位 

8 香河园区 汽车产业 2012.02 - 40 起步阶段 

9 廊坊生态文化艺术新区 廊坊市新的行政中心 2012.11 - 8.65 起步阶段 

沈阳 

10 沈北蒲河智慧产业园 智慧之港、健康之城 2011 - 10 规划定位 

11 沈阳于洪平罗新城 产业、科技创意、商务商业 2011 - - 规划定位 

12 沈阳苏家屯商务城   2012 30 34.85 起步阶段 

环上海 

13 无锡南长园区 感知设备、精密设备制造 2012.06 15 3.52 起步阶段 

14 镇江市京口区 高端制造、智慧服务 2012.09 15 2.5 起步阶段 

15 武汉黄陂区 - 待定 待定 待定 起步阶段 

16 嘉善县约定区域 - 2013.04 18 12 起步阶段 

其他 
17 青岛市城阳区约定区域   2012.01 - 8 起步阶段 

18 青岛国际会议中心   2012.01 4 0.8 起步阶段 

来源：公司公告、新时代证券研发中心整理 
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（二）经营模式：产业培育与园区地产开发良性互动 

产业新城模式系公司独创，其核心思想是产业发展与城市建设密不可分。

一方面，产业新城模式的基础就是产业，公司在进入一个地区之前，首先

做的就是对区域产业定位和发展趋势进行详细论证并制定最优开发方案，

产业的培育与发展贯穿区域开发全过程，从而为房地产市场的繁荣提供强

有力的支撑；另一方面，园区与城市建设既是招商引资的基础和重要条件，

城市居住生态的不断改善为产业入驻提供了更加便利的条件。概言之，产

业发展与城市建设是一种良性互动、相互促进的关系。 

图 2：产业新城模式示意图 

 
来源：调研信息、新时代证券研发中心整理 

 

（三）盈利模式：产业服务收入+园区地产开发 

公司基于产业新城模式开展的区域开发，立足于区域产业升级和城市发展，

能够从财税收入、GDP、就业以及城市功能的改善等多维度满足地方政府政

绩利益，同时，公司通过对开发方案的设计和具体运作，得以全面介入区

域基础建设、招商引资以及房地产开发事务，并从中分享多元化投资收益。 

图 3：公司盈利模式图 

 
来源：调研信息、新时代证券研发中心整理  
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表2：公司园区相关业务利润分配通用模式 

业务模块 利润计量标准 

基础设施、公用设施建设 项目总投资额的 15% 

土地整理 按土地整理成本的 15% 

产业发展服务 当年入园项目新增固定资产投资额的 45% 

规划设计、咨询 按照成本费用的 110% 

来源：公司公告、新时代证券研发中心 

 

图 4：2012 年公司各项业务毛利及毛利率  图 5：2012年公司各项业务毛利占比 

 

 

 
来源：公司公告、新时代证券研发中心整理  来源：公司公告、新时代证券研发中心整理 
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二、公司园区综合开发领域具备先发优势 

从2002年开发运作固安工业园区做起，公司在产业园区开发方面积形成了

一整套较为成熟的经验和标准化运作方法，产业新城模式趋于成熟且在不

断升级，取得了先发优势，这是其他企业短期难以弥补的差距，具体讲，

公司具备以下显著竞争优势： 

（一）产业规划设计能力 

公司目前拥有40多人专业研究团队，负责研究中国（新兴）产业发展趋势

与地域分布规律等，并在此基础上寻找具有投资价值的开发区域并进行价

值论证。同时，公司与麦肯锡、IBM、罗兰贝格等全球顶尖咨询机构建立长

期的战略合作关系，有利于保证各项目规划设计方案具备较高水准。 

（二）招商引资能力 

公司非常注重招商能力的打造，按照大型央企、大型民企、中小民企等客

户群将400多人的招商团队进行细分，并配之相应的资源。2012年，公司成

功与中国航天科技集团公司、中国联合航空有限公司建立合作关系，证明

公司招商团队具备相当的实力。 

（三）全产业链介入优势 

公司现有业务架构与产业新城模式高度统一，不仅可以为待开发区域制定

切实可行的产业发展规划、制定整体开发方案，而且可全方位参与园区基

础设施建设、公共设施建设、土地整理、产业发展服务和房地产二级开发

等园区业务，这使公司与普通房企在竞争中获得了显著先天优势。 

图 6：公司及控股子公司组织架构  图 7：公司全产业链介入园区开发业务 

 

 

 
来源：公司公告、新时代证券研发中心整理  来源：调研信息、新时代证券研发中心整理 
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三、2013年销售有望维持快速增长 

（一）北京片区将持续受益于北京楼市需求外溢 

公司2013年可售资源仍然主要集中在北京周边的固安、大厂、香河等园区，

我们认为，经过2009年以来楼市调控的反复洗礼，一线城市的需求潜力得

到了市场的一致认可，未来北京土地供应偏紧格局将长期存在，楼市需求

将持续向周边区域外溢。 

目前公司在固安、大厂、香河等地区的房地产项目售价约在8000-9000元左

右，而与上述园区紧邻的大兴、通州等地区的房屋均价均在20000以上，价

格差距依然明显，对北京刚需依然具备较强吸引力。 

图 8：北京住宅累计销售同比增速与全国平均增速对比 

 
来源：WIND、新时代证券研发中心整理 

（二）新机场因素将持续发酵 

2013年上半年，北京新机场获批带动了公司固安园区地产项目的销售，据

Cityhouse显示，截止2012年5月，固安房屋均价6588元，同比上涨达41.46%，

由于固安园区与机场所在的大兴仅一河之隔，预计随着“临空经济”的持

续发酵，未来固安园区销售将长期受益。 

图 9：北京新机场示意图 

 
来源：百度、新时代证券研发中心整理 
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（三）2013 年销售额有望突破 290 亿元 

公司执行在保持合理利润前提下的快速周转策略，实际新开工受市场波动

影响较大，预计公司2013年新开工面积约在401万平米左右（其中苏家屯、

无锡、镇江等异地园区接近20万平米），推盘货值在326亿元，销售收入有

望超过250亿元，考虑到园区结算收入42亿元左右，预计公司全年整体销售

收入有望超过290亿元，同比增长38.5%。 

表3：华夏幸福2013年地产销售情况预测（万平米、元、亿元） 

  预计推盘面积 预计销售均价 推盘货值 去化率 销售额 

固安 169 8500 143.7  80% 114.9  

大厂 118 8000 94.4  75% 70.8  

香河 19 8000 15.2  75% 11.4  

怀来 15 7500 11.3  75% 8.4  

文安 8 6000 4.8  70% 3.4  

滦平 8 6000 4.8  70% 3.4  

苏家屯 14 8500 11.9  75% 8.9  

镇江 4 8000 3.2  75% 2.4  

无锡 4 8000 3.2  75% 2.4  

城市地产 42 8200 34.4  75% 25.8  

合计 401   326.8    251.8  
 

来源：新时代证券研发中心 
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四、2013年业绩增长无忧，异地园区决胜未来 

在经历了2011-2012年快速扩张后，公司2013年业绩将呈现平稳增长态势，

随着新拓展园区明后年开始规模化贡献利润，公司2014-2015年业绩或将迎

来向上拐点。 

（一）园区相关业务收入将稳步增长 

1、预计2013年园区相关业务收入达42亿元，其中，高毛利率的产业发展服

务收入有望达到20亿元，增长较快。公司2011年、2012年新增签约投资额

分别达到129亿元和279亿元，较往年有大幅增长。考虑到园区相关业务收

入确认的滞后性，我们认为2013年公司园区相关业务收入将较2012年有进

一步的提升，整体约为40亿元，同比增长11%。 

2、新拓园区后续将持续发力。2011-2012年，公司产业新城项目得到大规

模异地复制，在环上海地区、沈阳地区陆续拓展了10余个园区项目，其中

苏家屯、镇江、无锡等园区已经开始拿地开发，我们预计2014-2015年左右

异地园区将规模化贡献利润，届时园区相关业务收入增速将进一步提升。 

3、入园企业质量逐步改善。2012年新增签约入园企业45家，比2011年有所

减少，但入园企业平均签约投资额达到了6.2亿元，是2011年的4倍多，随着

园区经营理念的成熟，公司日益重视园区合作企业的质量，这有助于公司

园区业务保持高效增长。 

（二）房地产结算资源稳步增长，毛利率前低后高 

1、2013年可结算资源大幅增长。公司2013年计划竣工面积284万平米，预

计对应的结算面积约为212.7万平米，同比增长90%。同时，随着苏家屯、

无锡、镇江等异地园区房地产业务在2014年开始贡献利润，公司未来结算

规模将保持稳步增长态势。 

2、2012年降价导致2013年房地产结算毛利率将有所下滑，2012年4季度以

来的涨价因素将导致2014年-2015年结算毛利率的提升。由于公司2012年房

地产项目销售均价6500元，较2011年下降8%，这将导致2013年房地产结算

毛利率出现下滑。与此同时，考虑到2012年4季度以来公司销售项目价格显

著上涨因素（固安项目销售价格从6500元上涨至目前的8500元，涨幅达

30%），这将导致公司2014-2015年结算毛利率的显著提升。 

图 10：公司产业发展服务收入预测  图 11：公司房地产业务毛利率走势预测 

 

 

 
来源：公司公告、新时代证券研发中心  来源：公司公告、新时代证券研发中心 
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（三）首次关于给予“买入”评级 

预计公司2013-2015年EPS分别为2.66元、3.50元、4.53元，6月3日30.17元收

盘价对应动态PE分别为11.3X、8.6X、6.6X，公司园区项目于2011-2012年大

量异地复制，考虑到平均2-3年的培育期，2014-2015年将是检验公司经营模

式能否成功异地复制的重要事件窗口。我们认为，公司经营战略和经营模

式符合中国未来城镇化和产业化发展趋势，成功复制概率较大。首次关注

给予公司“买入”投资评级。 

图 12：公司园区数量变动图  

 
来源：公司公告、新时代证券研发中心整理 

 

五、风险提示 

1、房地产市场政策调控超预期，销售低于预期；  

2、宏观经济波动等导致园区招商及投资进度低于预期；  

3、结转低于预期。 
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表4：华夏幸福盈利预测表 
资产负债表           利润表         

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E  会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

流动资产 4192266  6289407  7938962  9687807   营业总收入 1207694  1822952  2301067  2807961  

  货币资金 555648  837573  1057247  1290144     营业成本 728801  1146545  1430497  1713623  

  应收账款 141102  142240  179546  219098     营业税金及附加 78450  118492  149569  182517  

  其他应收款 137472  274401  346369  422670     销售费用 71821  71821  71821  71821  

  预付款项 130024  180998  228469  278798     管理费用 77733  120315  151870  185325  

  存货 3228021  4854196  6127331  7477098     财务费用 (1819) (1641) (2071) (2527) 

  其他流动资产 0  0  0  0     资产减值损失 1115  0  0  0  

非流动资产 30571  55141  69603  84936     公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期股权投资 1832  3657  4616  5633     投资净收益 -111  0  0  0  

  固定资产 20443  40495  51115  62375   营业利润 251481  367421  499382  657204  

  无形资产 8295  10989  13872  16927     营业外收入 648  0  0  0  

  其他非流动资产 0  0  0  0     营业外支出 163  0  0  0  

资产总计 4319345  6446807  8137643  9930255   利润总额 251966  367421  499382  657204  

流动负债 345234  412939  1184269  1359127     所得税 46299  65294  82466  108284  

  短期借款 67000  84381  106512  129976   净利润 205667  302127  416916  548919  

  应付账款 267797  297597  375650  458400     少数股东损益 8309  12370  16243  21020  

  其他流动负债 10436  30960  39080  47689   归属母公司净利润 178362  235028  308611  399388  

非流动负债 522820  464761  331513  361531     EBITDA 254189  362850  497326  654691  

  长期借款 522820  464761  331513  361531     EPS（元） 2.02  2.66  3.50  4.53  

  其他非流动负债 0  0  0  0  

      负债合计 3823485  5605088  6820020  8279368  

 

主要财务比率         

  少数股东权益 64215  191498  361095  294972   会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

  实收资本 88192  88192  88192  88192   成长能力     

  资本公积金 1586  1586  1586  1586     营业收入增速 76.22% 50.94% 26.23% 22.03% 

  留存收益 341867  560443  866750  1266138     营业利润增速 0.00% 31.17% 31.31% 29.41% 

归属于母公司所有者权

 

431644  650220  956528  1355915     净利润增速 225.46% 31.77% 31.31% 29.41% 

负债和所有者权益总计 4319345  6446807  8137643  9930255   获利能力     

        毛利率 41.93% 37.11% 37.83% 38.97% 

现金流量表            净利率 16.42% 13.57% 14.12% 14.97% 

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E    ROE 467.22% 45.18% 38.62% 36.98% 

经营活动现金流 20638  294340  313630  160891     ROIC 12.00% 14.20% 15.56% 16.54% 

  净利润 205667  302127  416916  548919   偿债能力     

  折旧摊销 -26194  -2930  14  15     资产负债率 78.43% 86.94% 83.81% 83.38% 

  财务费用 -1819  -1641  -2071  -2527     净负债比率 7.29% -34.09% -46.85% -48.24% 

  投资损失 111  0  0  0     流动比率 1.91  1.28  1.28  1.28  

  营运资金变动 69842  -247417  -266562  -282607     速动比率 0.36  0.20  0.20  0.20  

  其他经营现金 -226969  244200  165332  -102909   营运能力     

投资活动现金流 -167653  25507  15090  15998     总资产周转率 0.27  0.34  0.32  0.31  

  固定资产投资 45311  20051  10621  11260     应收账款周转率 57.19  12.87  14.30  14.09  

  长期投资 2805  5456  4469  4738     应付账款周转率 4.00  4.06  4.25  4.11  

  其他投资活动现金 -215769  0  0  0   每股指标（最新摊薄\元）     

筹资活动现金流 290190  549142  438026  491507     每股收益 1.54  2.66  3.50  4.53  

  短期借款 67000  84381  106512  129976     每股经营现金流 (1.33) 3.20  2.49  2.64  

  长期借款 522820  464761  331513  361531     每股净资产 5.93  9.54  14.94  18.72  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 7532  0  0  0     P/E 15.49  11.76  8.95  6.92  

  其他筹资活动现金 -307162  0  0  0     P/B 5.28  3.28  2.10  1.67  

现金净增加额 82077  281925  219674  232897     EV/EBITDA 22.90  20.53  17.32  14.93  

资料来源：新时代证券研究发展中心 
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