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股价表现 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对     
相对新华富时 A50 指数     
  
发行股数 (百万) 132 
流通股 (%) 40 
流通股市值 (人民币 百万) 10,783 
13 年末每股评估净资产值(人民币) 39.02 
3 个月日均交易额 (人民币 百万)  
13 年末净负债比率 (%) 42 
主要股东(%)  
  华夏幸福基业控股股份公司 65.61 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
以 2013 年 12 月 13 日收市价为标准 
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华夏幸福 
新型城镇化最大受益标的 
华夏幸福产城融合、政企共赢的模式符合未来新型城镇化的发展方向，是
最大受益标的，并且城镇化会议中提到“控制特大城市人口规模并发展若
干城市群”也将进一步强化北京的需求外溢效应，与此同时，公司进一步
提升了环北京战略地位和环北京的项目储备，近期签约的香河可协同大厂
承接北京东部外溢需求，这将赋予环北京区域更大的发展空间。此外，近
期公司计划发行公司债 24 亿元以及获得了交行和国开行的大额授信，将
进一步拓宽公司的融资渠道并降低融资成本。销售方面，我们预计公司
13-14 年销售分别为 315 亿元和 420 亿元，分别同比增长 49%和 33%。
我们分别将公司 2013-15 年预测每股收益上调至 1.90 元、2.66 元和 3.32
元，目前 14 年动态市盈率仅 7.7 倍，维持买入评级。 
支撑评级的要点 

 新型城镇化最大受益标的，产城融合符合发展方向。城镇化工作会议
中提到：（1）严格控制特大城市人口规模，并发展若干城市群（影响：
北京周边城市迎来发展机遇，而北京的需求外溢效应则将更加明显）；
（2）要发展各具特色的城市产业体系，强化城市间专业化分工协作（影
响：新型城镇化中将更加重视产业，公司的产城融合模式或将受益）；
（3）鼓励社会资本参与城市公用设施投资运营（影响：目前常见的主
要为 BT 模式，而公司政企共赢的盈利模式比之更为先进）。 

 环北京再落子香河，协同大厂承接北京东部外溢需求。12 月 14 日，公
司与香河县人民政府签订委托开发协议，委托开发面积 41 平方公里，
委托期限 30 年，其中委托区域中住宅地产开发面积不超出委托区域总
面积的 36%，即 1,476 万平米住宅占地面积，体量巨大。合作模式类似
于嘉善、霸州和永清项目。该项目靠近目前成熟的大厂项目，未来将
协同大厂承接北京东部外溢需求，而先前永清项目则协同固安承接北
京南部外溢需求，环北京战略地位和环北京的项目储备均再次提升。 

 维持 13 年 315 亿销售预测，预计明年销售 420 亿元。前 3 季度销售金
额 248 亿元（地产 199 亿元，园区 49 亿元），同比增长 79%。我们维
持公司全年整体销售额 315 亿元（地产 255 亿元，园区 60 亿元），同
比增长 49%，相当于年初 280 亿元的计划的 113%。明年苏家屯、无锡、
丰台、嘉善、镇江、牛陀、霸州、永清、香河等 9 个区域都将贡献增
量销售，保守预计合计贡献 50 亿元，固安、大厂、廊坊三大项目预计
可贡献 300 亿元，再加上园区回款预计 70 亿元，我们预计明年整体销
售可达 420 亿元，同比增长 33%。 

 计划发行公司债 24 亿元，获得交行和国开行大额授信。公司计划发行
公司债 24 亿元，期限不超过 7 年期，预计成本在 8%左右，该方案后
续需要经国土部审批，若最终发行成功，本次计划的 24 亿元公司债以
及 9 月计划的 60 亿元增发将几乎全覆盖前期的高成本信托融资，融资
成本将有效降低。此外，公司近期分别与交行和国开行签订了战略合
作协议，各给予公司 200 亿元授信支持，公司的融资渠道进一步拓宽。 

评级面临的主要风险 
 行业调控进一步收紧；信托收紧；政府对于返还款支付意愿度降低。 

估值 
 我们看好公司产城融合的经营模式，并分别将公司 2013-15 年预测每股

收益由原先的 1.77 元、2.25 元和 2.94 元上调至 1.90 元、2.66 元和 3.32
元，目标价由 30.09 元下调至 26.44 元，相当于 13.9 倍 2013 年市盈率、
9.9 倍 2014 年市盈率和 2013 年 NAV 折价 5%，维持买入评级。 

投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 7,790 12,077 18,891 25,644 32,317 
  变动 (%)  55  56  36  26  
净利润 (人民币 百万) 1,358 1,784 2,512 3,525 4,392 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.027  1.348  1.899  2.665  3.320  
   变动 (%)  31.4  40.8  40.3  24.6  
先前预测每股收益 (人民币)    1.771  2.254  2.941  
   调整幅度 (%)   7.2  18.2  12.9  
市盈率 (倍) 20.1  15.3  10.9  7.7  6.2  
每股现金流量 (人民币) 0.18  0.16  (3.29) (0.06) (2.42) 
价格/每股现金流量 (倍) 113.2  125.3  (6.3) (341.1) (8.5) 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 28.7  14.7  16.9  14.7  14.9  
每股股息 (人民币) 0.20  0.23  0.15  0.21  0.27  
股息率 (%) 0.97  1.12  0.74  1.03  1.29  
资料来源：公司数据，中银国际硏究预测 
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图表 1.截至目前华夏幸福接收委托园区情况 

序号 园区 省/直辖市 市 接受委托时间 委托面积 
（平方公里） 

1 固安区域 河北 廊坊 2005-12 60 
2 大厂潮白河区域 河北 廊坊 2007-05 83 
3 怀来区域 河北 张家口 2010-03 122 
4 于洪园区 辽宁 沈阳 2011-05 NA 
5 河北文安经济开发区 河北 廊坊 2011-05 21 
6 沈北蒲河智慧产业园区 辽宁 沈阳 2011-07 5 
7 滦平金山岭园区 河北 承德 2011-08 225 
8 昌黎工业园区 河北 秦皇岛 2011-11 15 
9 广阳园区 河北 廊坊 2011-12 15 
10 沈阳苏家屯园区 辽宁 沈阳 2012-01 35 
11 青岛市城阳区 山东 青岛 2012-01 8 
12 香河经济技术开发区 河北 廊坊 2012-02 40 
13 无锡市南长区 江苏 无锡 2012-06 4 
14 北京丰台科技园 北京 北京 2012-08 NA 
15 固安新兴产业示范区 河北 廊坊 2012-07 49 
16 江苏镇江京口区 江苏 镇江 2012-09 3 
17 廊坊生态文化艺术新区 河北 廊坊 2012-11 9 
18 武汉市黄陂区项目 湖北 武汉 2013-02 NA 
19 嘉善项目 浙江 嘉善 2013/04 12 
20 霸州项目 河北 霸州 2013/07 14 
21 永清县项目 河北 廊坊 2013/10 18 
22 香河项目 河北 廊坊 2013/12 41 
 合计       超 779 平方公里

资料来源：公司公告，中银国际研究 

注：(1)大厂潮白河区域包含大厂新兴产业示范区;(2)滦平金山岭长城文化旅游园区的委托面积由原
来的 75 平方公里扩展至 225 平方公里。 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 7,790 12,077 18,891 25,644 32,317 
销售成本 (4,983) (8,073) (12,900) (17,401) (22,055) 
经营费用 (1,023) (1,439) (2,433) (3,150) (3,977) 
息税折旧前利润 1,785 2,566 3,557 5,093 6,284 
折旧及摊销 (36) (57) (22) (30) (30) 
经营利润 (息税前利润) 1,749 2,509 3,535 5,063 6,254 
净利息收入/(费用) 2 18 (69) (226) (319) 
其他收益/(损失) (8) (7) (0) 0 0 
税前利润 1,742 2,520 3,466 4,837 5,935 
所得税 (463) (653) (866) (1,209) (1,484) 
少数股东权益 79 (83) (88) (103) (60) 
净利润 1,358 1,784 2,512 3,525 4,392 
核心净利润 1,358 1,784 2,512 3,525 4,392 
每股收益(人民币) 1.027 1.348 1.899 2.665 3.320 
核心每股收益(人民币) 1.027 1.348 1.899 2.665 3.320 
每股股息(人民币) 0.200 0.230 0.152 0.213 0.266 
收入增长(%) NA 55 56 36 26 
息税前利润增长(%) NA 43 41 43 24 
息税折旧前利润增长(%) NA 44 39 43 23 
每股收益增长(%) NA 31 41 40 25 
核心每股收益增长(%) NA 31 41 40 25 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 3,574 5,556 9,445 12,822 16,158 
应收帐款 966 2,787 2,834 3,847 4,847 
库存 20,665 32,280 55,727 69,240 87,255 
其他流动资产 1,506 1,300 116 157 198 
流动资产总计 26,712 41,924 68,122 86,065 108,459 
固定资产 224 913 895 868 842 
无形资产 41 83 79 75 71 
其他长期资产 604 274 412 507 602 
长期资产总计 868 1,270 1,385 1,451 1,515 
总资产 27,580 43,193 69,508 87,516 109,974 
应付帐款 2,216 4,584 8,223 11,122 14,069 
短期债务 1,691 2,598 4,455 8,913 15,483 
其他流动负债 17,403 24,766 38,305 46,628 55,473 
流动负债总计 21,310 31,948 50,982 66,663 85,026 
长期借款 929 5,228 8,216 8,216 8,216 
其他长期负债 1,332 1,059 2,695 1,684 1,684 
股本 588 882 1,323 1,323 1,323 
储备 2,198 3,435 5,569 8,812 12,852 
股东权益 2,786 4,316 6,892 10,135 14,175 
少数股东权益 1,222 642 723 818 872 
总负债及权益 27,580 43,193 69,508 87,516 109,974 
每股帐面价值(人民币) 4.74 4.89 5.21 7.66 10.72 
每股有形资产(人民币) 2.08 3.20 5.15 7.60 10.66 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.72) 1.72 2.44 3.26 5.70 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 1,742 2,520 3,466 4,837 5,935 
折旧与摊销 36 57 22 30 30 
净利息费用 (2) (18) 69 226 319 
运营资本变动 (956) (1,754) (7,032) (3,964) (7,999) 
税金 (463) (653) (866) (1,209) (1,484) 
其他经营现金流 (117) 66 (11) 0 0 
经营活动产生的现金流 241 218 (4,351) (80) (3,198) 
购买固定资产净值 (670) (1,231) 24 32 40 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 (85) (1,409) 4,375 (555) 137 
投资活动产生的现金流 (755) (2,640) 4,399 (523) 178 
净增权益 1,195 0 0 0 0 
净增债务 558 5,158 1,857 4,459 6,570 
支付股息 0 (118) (203) (201) (282) 
其他融资现金流 (419) (880) 2,188 (278) 69 
融资活动产生的现金流 1,335 4,161 3,841 3,980 6,357 
现金变动 821 1,738 3,889 3,377 3,336 
期初现金 NA 3,574 5,556 9,445 12,822 
公司自由现金流 (514) (2,422) 47 (603) (3,021) 
权益自由现金流 (248) 2,176 1,904 3,855 3,549 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 22.9 21.2 18.8 19.9 19.4 
息税前利润率(%) 22.4 20.8 18.7 19.7 19.4 
税前利润率(%) 22.4 20.9 18.3 18.9 18.4 
净利率(%) 17.4 14.8 13.3 13.7 13.6 
流动性      
流动比率(倍)  1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 
利息覆盖率(倍) 156.8 nm 38.1 19.6 17.4 
净权益负债率(%) 净现金 45.77 42.36 39.33 50.12 
速动比率(倍) 0.3 0.3 0.2 0.3 0.2 
估值      
市盈率 (倍) 20.1 15.3 10.9 7.7 6.2 
核心业务市盈率 (倍) 20.1 15.3 10.9 7.7 6.2 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

25.8 19.6 13.9 9.9 8.0 

市净率 (倍) 4.3 4.2 4.0 2.7 1.9 
价格/现金流 (倍) 113.2 125.3 (6.3) (341.1) (8.5) 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

28.7 14.7 16.9 14.7 14.9 

周转率      
存货周转天数 1513.8 1197.0 1245.1 1310.6 1294.9 
应收帐款周转天数 45.2 56.7 54.3 47.5 49.1 
应付帐款周转天数 103.8 102.8 123.7 137.7 142.3 
回报率      
股息支付率(%) 8.7 11.4 8.0 8.0 8.0 
净资产收益率 (%) 48.7 41.3 36.4 34.8 31.0 
资产收益率 (%) 4.7 5.3 4.7 4.8 4.8 
已运用资本收益率(%) 26.6 26.4 21.5 21.1 18.8 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 
 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
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