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华夏幸福：13 年销售 374

亿，大超市场预期 
13 年销售 374 亿，预计 14 年销售 500 亿 

2013年，华夏幸福(600340.CH/人民币 18.35, 买入)实现销售面积 350万平米，
同比增长 28%；销售金额 374亿元，同比增长 77%，大幅超越市场预期；其
中，园区回款约 76亿元，同比增长 151%，地产销售 295亿元，同比增长 64%，
按项目来看，估计固安和大厂各约 100多亿元，廊坊项目近 59亿元，其余近
30亿元主要为苏家屯、镇江、怀来、香河、牛陀等区域的销售贡献；对应地
产销售均价为 8,446 元/平米，同比增长 28%，其中园区地产销售均价同比增
长 35%，这主要得益于固安和大厂销售均价的大幅增长。2013年 4季度中，
园区回款 26亿元，地产销售 98亿元，尤其 12月地产销售约 45亿元，行业
淡季以及信贷收紧的背景下，公司持续销售高增长值得称赞。 

展望 2014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，预计合计贡献约 80亿元，固安、大厂、廊坊
三大项目预计可贡献 340亿元，再加上园区回款预计 80亿元，因此，我们上
调公司 14年的整体销售至 500亿元，同比增长 34%。 

至 12月末，公司的预收款分别锁定了我们对公司 2013-15年的房地产业务预
测收入的 100%、100%和 78%，锁定表现远好于行业平均水平。 

 
图表 1.华夏幸福 2013 年销售情况明细（单位：亿元，万平米，元/平米） 

 销售额 同比(%) 占比(%) 销售面积 同比(%) 占比(%) 销售均价 同比(%) 
园区地产 236.1 62.9 63.1 268.1 20.5 76.7 8,806 35.2 
城市地产 59.2 68.2 15.8 81.5 58.9 23.3 7,262 5.8 
园区回款 75.8 151.2 20.2 NA NA NA NA NA 
酒店等其他业务 3.2 192.7 0.9 NA NA NA NA NA 

整体 374.2 77.1 100.0 349.6 27.7 100.0 8,446 28.4 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2.华夏幸福 2012 年以来地产季度销售情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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拿地成本优势明显，4季度拿地尤为积极 

2013 年，公司共获得土地建筑面积 705 万平米，同比增长 88%，拿地金额 78

亿元，同比增长 160%，拿地金额占比当期地产销售 26%，虽然拿地金额占比
不高，但拿地面积占比当期销售面积比高达 200%，总体属于比较积极的拿地
态度；楼面价 1,113元/平米，同比增长 49%，楼面价占比当期销售均价为 13%，
低于行业 30-40%的平均水平，拿地成本优势非常突出。 

另外，值得注意的是，4季度中，公司获得土地建筑面积 333万平米，拿地金
额 38亿元，分别同比增长 61%和 101%，并且面积和金额均占比公司全年拿地
量的近一半，显示了公司在 4季度中拿地尤为积极，为公司 14年丰富可售资
源打下坚实的基础。 

 

重申买入评级 

对于华夏幸福，我们的主要观点如下：（1）公司依靠产城融合的模式依然将
是新型城镇化的第一受益标的；（2）公司环北京区域布点的增多也将促使公
司持续受益北京需求外溢以及二机场建设导致的需求拉动；（3）13年公司实
现了销售超预期高增长，并且高增速拿地为 14年丰富可售资源打下坚实的基
础，我们预计公司 14年的销售可达 500亿元，同比增长 34%；（4）持续高增
长的销售赋予了公司优秀的业绩锁定性，15 年地产业绩已锁定 78%。鉴于以
上 4点原因，我们维持公司 2013-15年预测每股收益为 1.90元、2.66元和 3.32

元，重申买入评级。 
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图表 3.华夏幸福 2013 年拿地项目统计 

月度 地块名称 城市 权益 
(%) 

占地面
积(平米) 容积率 建筑面积 

(平米) 
权益面积 

(平米) 
成交总价 

(万元) 
权益地价 

(万元) 
楼面价 

(元/平米) 
2013/01 香河县 2012-114号地块 香河县 100 63,711 1.50 95,567 95,567 8,125 8,125 850 
2013/01 香河县 2012-116号地块 香河县 100 37,711 1.50 56,567 56,567 4,809 4,809 850 
2013/01 香河县 2012-117号地块 香河县 100 64,524 1.50 96,786 96,786 8,228 8,228 850 
2013/01 怀来县 GY12-44号地块 怀来县 100 10,667 0.80 8,533 8,533 211 211 247 
2013/01 怀来县 ZZ12-24号地块 怀来县 100 16,521 1.50 24,782 24,782 1,260 1,260 508 
2013/01 大厂回族自治县 03-314号地块 大厂 100 6,667 1.50 10,000 10,000 1,000 1,000 1,000 
2013/01 无锡市 XDG-2010-72号地块 无锡市 100 94,296 2.80 264,029 264,029 81,000 81,000 3,068 
2013/01 无锡市 XDG-2012-102号地块 无锡市 100 17,030 3.50 59,604 59,604 16,130 16,130 2,706 
2013/01 怀来县 ZZ12-27号地块 怀来县 100 60,090 1.50 90,135 90,135 4,534 4,534 503 
2013/01 大厂回族自治县 03-313号地块 大厂 100 1,869 1.50 2,804 2,804 168 168 600 
2013/03 怀来县 SF13-01号地块 怀来县 100 10,304 1.50 15,456 15,456 773 773 500 
2013/03 怀来县 ZZ13-02号地块 怀来县 100 33,458 1.50 50,187 50,187 2,510 2,510 500 
2013/03 河北省固安县 2013-20地块 固安县 100 13,333 2.41 32,133 32,133 1,547 1,547 481 
2013/03 河北省固安县 2013-29、30地块 固安县 100 5,140 2.50 12,850 12,850 1,115 1,115 868 
2013/03 河北省固安县 2013-31地块 固安县 100 45,466 2.20 100,026 100,026 9,074 9,074 907 
2013/03 河北省固安县 2013-32地块 固安县 100 65,516 2.20 144,134 144,134 13,163 13,163 913 
2013/03 河北省固安县 2013-33地块 固安县 100 35,000 2.20 77,000 77,000 6,910 6,910 897 
2013/03 河北省固安县 2013-34地块 固安县 100 1,320 2.20 2,903 2,903 262 262 903 
2013/03 河北省固安县 2013-35地块 固安县 100 18,288 2.20 40,234 40,234 3,611 3,611 897 
2013/04 天津津武（挂）2012-119号地块 天津市 100 118,386 1.20 142,063 142,063 14,370 14,370 1,012 
2013/05 廊坊市 2013-9、2013-10号土地 廊坊市 100 122,723 3.00 368,169 368,169 58,950 58,950 1,601 

2013/06 固安县 2013-39、2013-40、2013-41、2013-44、
2013-46号地块 固安县 100 56,974 2.23 127,071 127,071 11,933 11,933 939 

2013/06 固安县为 2013-42、2013-43号地块 固安县 100 10,001 2.20 22,003 22,003 2,179 2,179 990 
2013/06 固安县 2013-45号 固安县 100 29,310 1.00 29,310 29,310 6,780 6,780 2,313 

2013/06 
大厂回族自治县 03-（50）317、03-（50）
318、03-（50）319、03-（50）320、03-（50）
321号地块 

大厂 100 251,755 2.50 629,387 629,387 49,100 49,100 780 

2013/06 固安县国泰路东侧地块 固安县 100 103,838 2.40 248,733 248,733 19,773 19,773 795 
2013/06 固安县温泉园区南陈村东南侧地块 固安县 100 13,333 1.00 13,333 13,333 932 932 699 
2013/06 固安县孔雀环路东侧地块 固安县 100 49,111 2.50 122,777 122,777 8,912 8,912 726 
2013/07 河北省香河县 2013-34、2013-35号土地 香河县 100 59,246 2.00 118,492 118,492 12,005 12,005 1,013 
2013/08 固安县 2013-73地块 固安县 100 61,812 2.20 135,987 135,987 13,045 13,045 959 
2013/09 无锡 2013-109号土地 无锡市 100 29,127 2.50 72,818 72,818 4,043 4,043 555 
2013/09 怀来县 ZZ13-04地块 怀来县 100 57,932 1.50 86,898 86,898 6,250 6,250 719 

2013/09 怀来县 ZZ13-25、ZZ13-26、ZZ13-27、ZZ13-28、
ZZ13-29地块 怀来县 100 62,910 1.50 94,366 94,366 8,553 8,553 906 

2013/09 大厂 03-（50）-324、03-（50）-325、03-（50）
-326、03-（50）-327地块 大厂 100 113,115 2.50 282,788 282,788 23,754 23,754 840 

2013/09 大厂 03-（50）-328地块 大厂 100 14,414 2.50 36,036 36,036 3,676 3,676 1,020 
2013/10 霸州为 2013-71、2013-72、2013-73号土地 霸州 100 178,784 1.50 268,176 268,176 22,408 22,408 836 

2013/10 怀来县 ZZ13-30、ZZ13-31、ZZ13-32、ZZ13-33
号地块 怀来县 100 55,114 1.50 82,672 82,672 7,581 7,581 917 

2013/11 固安 2013-90、2013-91、2013-94号三宗地块 固安县 100 100,674 2.20 221,484 221,484 27,185 27,185 1,227 
2013/11 固安 2013-92、2013-93号土地 固安县 100 70,689 2.20 155,515 155,515 19,087 19,087 1,227 
2013/11 沈阳 SJT2013-34号地块 沈阳市 100 136,378 1.50 204,567 204,567 16,877 16,877 825 
2013/11 香河 2013-62号地块 香河县 100 33,333 2.00 66,666 66,666 6,910 6,910 1,037 

2013/11 大厂 03-（50）-329、03-（50）-330、03-（50）-331、
03-（50）-333、03-（50）-334地块 大厂 100 225,051 2.10 472,607 472,607 65,828 65,828 1,393 

2013/11 大厂 03-（50）-335号地块 大厂 100 10,886 2.50 27,215 27,215 3,266 3,266 1,200 

2013/12 
固安 2013-95、2013-96、2013-97、2013-98、
2013-99、2013-100、2013-101、2013-102、
2013-103地块 

固安县 100 184,085 2.20 404,987 404,987 53,482 53,482 1,321 

2013/12 固安 2013-104、2013-105地块 固安县 100 66,667 2.20 146,667 146,667 6,008 6,008  410  
2013/12 沈阳 SJT2013-35号地块 沈阳市 100 174,974 1.20 209,969 209,969 21,270 21,270 1,013 

2013/12 

大厂 03-（50）-339、03-（50）-343-1、03-
（50）-343-2、03-（50）-344、03-（50）-345-1、
03-（50）-345-2、03-（50）-353、03-（50）
-354八地块 

大厂 100 251,728 2.00 503,456 503,456 52,870 52,870 1,050 

2013/12 大厂 03-（50）-347、03-（50）-349、03-（50）
-350-1、03-（50）-351-1四地块 大厂 100 10,901 2.00 21,802 21,802 2,294 2,294 1,052 

2013/12 大厂 03-（50）-350-2、03-（50）-351-2、03-
（50）-352地块 大厂 100 17,251 3.00 51,754 51,754 4,380 4,380 846 

2013/12 固安 2013-106、2013-107、2013-110三地块 固安县 100 90,792 2.20 199,742 199,742 25,354 25,354 1,269 

2013/12 固安 2013-108、2013-109、2013-116、2013-117
四地块 固安县 100 134,181 2.20 295,198 295,198 41,042 41,042 1,390 

2013年 4季度合计   1,741,488  1.91  3,332,476  3,332,476  375,842  375,842  1,128  
2013年 4季度同比（%）   44   61  61  101  101  25  
2013年全年合计   3,496,388  2.02  7,046,435  7,046,435  784,527  784,527  1,113  
2013年全年同比（%）   70   74  78  160  166  49  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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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，其本人或其关联人士都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其本人或其关联人士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声明，其员工均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；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司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 10%以上； 

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。 
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