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事件： 
 公司公告获得霸州工业园区项目。 

 

我们点评如下： 
 霸州项目为公司获得的第 15 个园区项目，并配套有温泉小镇项目：

 霸州市地处河北省冀中平原东部，是省辖县级市（由廊坊市代管，

是河北省首批扩权县市之一），位于京、津、保三角地带中心，

属环京津、环渤海城市群。北距首都北京 80 公里，东临海港城

市天津 70 公里，西距古城保定 65 公里。霸州区域旅游资源出色，

较为出名的有胜芳古镇、华夏收藏馆等。 
 委托区域占地面积约为 14 平方公里，分两期开发。一期总面积

约为 5.22 平方公里，分为两大功能组团即工业园区和温泉特色

小镇。工业园区面积约为 2.29 平方公里，温泉特色小镇面积约

为 2.93 平方公里（约 4396.4 亩），分为北区（占地面积约 2.4
平方公里，约 3593.4 亩）和南区（占地面积约 0.53 平方公里，

约 804 亩）。 

 业务模式和嘉善项目类似，业绩短期不会显现： 

 按照合作协议：基建、土地整理业务的利润率为 15%；产业发展

按照招商引资企业落地投资额 45%返还；规划设计、咨询等服务

费由双方按照成本费用的 110%计算。 

 估值与投资建议： 

 公司前期还获取了嘉善县 12 平方公里的园区项目，目前公司园

区项目达到了 15 个。随着首都二机场项目的推进，公司廊坊园

区的房价也水涨船高。我们强烈看好公司的优异模式，并且认为

其模式外延拓展有望成功。随着再融资放开的可能性逐渐加大，

公司如能获得股权融资，将是如虎添翼。我们预计公司

2013/14/15 的每股收益为 2.62/3.34/4.29 元。我们坚定看好公司

的未来发展，维持“买入”评级，目标价格维持 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  

 

房地产研究组 
分析师： 
洪俊骅  CFA  (S1180513030001)  
电话：021-51782232 
Email：hongjunhua@hysec.com 
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表 1：华夏幸福目前园区情况 

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 

固安新兴产

业示范区 
2012 51% 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 

大厂潮白河

工业园（含大

厂新兴创业

示范区） 

2007 100% 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% 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% 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% 15 — — 现代服务业 未披露 

河北秦皇岛

昌黎园区 
2011 100% 15 — — 

 
未披露 

沈阳沈北蒲

河智慧产业

园区 

2011 100% 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% — — — 

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% 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% 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
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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 

镇江市京口

区大禹山创

意新社区项

目 

2012 100% 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 45%的比

例支付乙方 

浙江省嘉兴

市嘉善县 
2013 100% 12 4 18   

基建、土地整理 15%，产业

发展按照落地投资额 45%返

还;规划设计、咨询等服务费

由双方按照成本费用的

110%计算 

河北省廊坊

市霸州市 
2013 100% 14 5.22 18 

 

基建、土地整理 15%，产业

发展按照落地投资额 45%返

还;规划设计、咨询等服务费

由双方按照成本费用的

110%计算 

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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