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华夏幸福：13 年净利润预
增 50-60%，超市场预期 
13 年净利润预增 50-60%，合每股收益 2.02-2.16 元 
2014 年 1 月 13 日，华夏幸福(600340.CH/人民币 17.00, 买入)预告 2013 年实现归
属于上市公司股东的净利润同比增长 50-60%，即净利润为 26.75-28.54 亿元，
合每股收益 2.02-2.16 元，业绩表现超市场预期。业绩的高增长主要源于过去
两年公司销售的持续高增长以及园区产业逐步成熟推动了产业结算的增
多。同时，按照 13 年前 3 季度公司预收账款为 326 亿元，同时考虑 4 季度中
地产销售 98 亿元应能超过同期结算额，预计 13 年年底预收账款超 326 亿元，
足够覆盖 14 年的业绩继续 40%左右增长。  

 

图表 1.华夏幸福 2013 年业绩预告 

 2012 年 2013 年预告 同比（%） 
净利润（亿元） 17.84 26.75-28.54 50-60 
每股收益（元） 1.35 2.02-2.16 50-60 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

固安再签约 1 万亩，打造农业产业化示范区 
1 月 13 日，公司与固安县人民政府签订了《固安农业产业化示范区合作框架
协议》，委托开发面积为 1 万亩，用以建设新兴农业，委托期限 50 年。政府
承诺在项目开发期限内项目范围内产生的土地出让金收入、税收及非税收入
的县级地方实际留成部分全部作为偿还公司垫付的投资成本及投资回报的
资金来源。 

公司曾分别于 05 年和 12 年在固定签订固安工业园区（60 平方公里）和固安
新兴产业示范区（49 平方公里），本次再新增约 7 平方公里，公司在固安合
计受委托面积达 116 平方公里，而固安未来仍将是公司销售与业绩的重要贡
献点。虽然该园区目前没有 45%产业分成政策而且也未明确住宅体量，但考
虑到固安的飞速发展以及新兴农业的建设投入较小，目前公司先发布局作长
远考虑，将有利于公司未来固安业务的进一步发展。  

重申买入评级 
对于华夏幸福，我们主要观点如下：（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 年销售可达 500 亿元，同比增长 34%；（4）13
年业绩同比增 50-60%，且高预售账款足够覆盖 14 年的业绩继续 40%左右增
长。我们将在后续报告中上调 13-14 年每股收益至约 2.05 元和约 2.80 元，虽
然地产行业估值中枢下移，但考虑到公司销售和业绩的持续爆发能力、产业
新城模式在新型城镇化中的发展潜力和承接特大城市的人和产业的外溢能
力，目前 14 年市盈率估值仅 6.1 倍，优势明显，我们重申买入评级。 
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图表 2.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 
23 固安农业产业化示范区 河北 廊坊 2014/01 7 
 合计       超 786 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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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。 
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