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 业绩靓丽 收益质量良好。13年实现营收210.60亿，增74.38%；归

属净利润27.15亿，同比增52.21%。每股收益2.05元，业绩靓丽。

加权平均净资产收益率44.01%。拟向全体股东每10股派1.5元。 

 新城及城市地产业务均实现销售明显增长。公司销售共计374.24 

亿，增长77.07%。产业新城业务销售311.86亿元。城市地产销售

59.16亿元，其他业务（物业、酒店）销售3.22亿元，分别较去年

同期增幅达68.16%及192.73%。各项业务销售及结转增幅明显。 

 负债率偏低 费用控制水平提升。资产负债率较12年末下降1.96

个百分点。扣除预收账款后资产负债率仅39.35%，负债水平在行

业中偏低。13 年度公司结算口径管理费用率、营销费用率分别

为 5.46%和 4.15%，均低于 2012 年费用率，费用控制水平提升。 

 新拓展园区4个 战略布局初见雏形。年内新拓展4个园区，委托

开发建设面积共计达到约91平方公里。新增签约入园企业60 家，

新增签约投资额 395 亿元。截止报告期末，公司期末储备开发

用地规划建筑面积 779 万平方米。后续持续较快发展得以保障。 

 预计14年销售仍能实现较快增长。公司预计 2014 年销售额500 

亿元，销售同比增幅预计达33.7%。目标完成可能性较高。 

 估值与投资建议。公司园区开发能力在行业中领先，园区带动配

套住宅销售需求，模式优势突出。城市地产业务也发展良好，业

绩增长及毛利率令投资者满意。同时受益于京津冀一体化带来的

机遇。看好公司未来持续较快的发展前期。预测14年——16年EPS

分别为2.84元，3.82元和4.97元，对应当前股价PE分别为10.5倍，

8倍和6倍。维持公司“推荐”投资评级。 

 风险提示。市场流动性意外收紧 园区开发及政策风险 
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主要数据    2014 年 4 月 16 日 

收盘价(元) 29.97 

总市值（亿元） 396.47 

总股本(百万股) 1,322.88 

流通股本(百万股) 523.17 

ROE（TTM） 40.82% 

12 月最高价(元) 39.09 

12 月最低价(元) 16.21 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   房地产 

业绩靓丽 持续快速发展可期  推荐 （维持） 

华夏幸福（600340）2013 年年报点评  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2014 年 4 月 17 日 

公司主要财务指标预测表 

 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 21,059.75  27,798.87  35,582.56  46,257.33  

同比％ 74.38  32.00  28.00  30.00  

归属母公司净利润(百万元) 2,714.89  3,754.77  5,055.53  6,577.26  

同比％ 52.21  38.30  34.64  30.10  

毛利率％ 33.81  35.00  36.00  36.00  

ROE％ 40.80  34.50  33.20  34.30  

每股收益(元) 2.05  2.84  3.82  4.97  

每股净资产(元) 5.03  7.89  11.57  13.74  

市盈率(倍) 14.60  10.56  7.84  6.03  

市净率(倍) 5.96  3.80  2.59  2.18  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 业绩靓丽 收益质量良好 

公司2013年实现营业收入210.60亿元，比上年同期增长74.38%；实现营业利润35.81

亿元，同比增长 42.38%；实现归属于母公司所有者的净利润 27.15 亿元，同比增长

52.21%。完成 2013 年利润承诺的 184.61%。 每股收益 2.05 元，业绩靓丽。加权平均净

资产收益率为 44.01%。公司拟向全体股东每 10 股派 1.5 元。 

2. 新城及城市地产业务均实现销售明显增长 

公司销售额共计 374.24 亿元，较上年同期增长 77.07%。产业新城业务销售额共

计 311.86 亿元。其中园区开发业务结算回款 75.77 亿元，较去年同期大增 151.23%；

产业园区配套住宅签约销售额 236.09 亿元，也较去年增长 62.92%。城市地产签约销售

额 59.16 亿元，其他业务（物业、酒店）销售额 3.22 亿元，分别较去年同期增幅达

68.16%及 192.73%。各项业务销售及结转增幅明显。 

3. 负债率偏低 费用控制水平提升 

期末公司总资产 740.93 亿，较 12年末大幅增长 171.54%；总负责 641.38 亿，同比

增长 167.75%；资产负债率为 86.56%，较 12年末下降 1.96 个百分点。负债率高于行业

平均，但扣除预收账款后资产负债率仅 39.35%，负债水平在行业中偏低。公司手持货币

资金 99.44 亿，为短期借款与一年内到期长债的 1.01 倍，短期资金压力不大。2013 年

度公司结算口径管理费用率、营销费用率分别为 5.46%和 4.15%，均低于 2012 年结算

口径管理费用率 6.44%，结算口径销售费用率 5.95%。费用控制水平提升。 

4. 新拓展园区 4 个 战略布局初见雏形 

年内公司进一步明晰和聚焦了区域拓展的战略布局，确定“加速聚焦大北京，夯实

发展龙头地位”和“加速做大环上海，巩固提升市场地位”的增长策略。重点区域的战

略布局初见雏形。年内新拓展 4 个园区进行产业新城的开发建设，分别位于河北霸州、

河北永清、河北香河和浙江嘉善，四个园区委托开发建设面积共计达到约 91 平方公里。

公司投资运营的园区新增签约入园企业 60 家，新增签约投资额 395 亿元。截止报告

期末，公司期末储备开发用地规划建筑面积 779 万平方米。后续持续较快发展得以保

障。 

5. 预计 14 年销售仍能实现较快增长 

公司预计 2014 年销售额 500 亿元，销售同比增幅预计达 33.7%。预计园区住宅配

套、城市地产施工面积合计约 2219.6 万平方米，其中园区住宅配套 1723 万平，城市地

产 496 万平。竣工面积合计约 308.3 万平方米，园区住宅及城市地产分别为 278.5 万

平及 29.7 万平。目标完成可能性较高。 

6. 总结与投资建议 



 

本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

华夏幸福（600340）2013 年年报点评 

3 

公司园区开发能力在行业中领先，园区带动配套住宅销售需求，模式优势突出。城

市地产业务也发展良好，业绩增长及毛利率令投资者满意。同时受益于京津冀一体化带

来的机遇。看好公司未来持续较快的发展前期。预测 14 年——16年 EPS 分别为 2.84 元，

3.82 元和 4.97 元，对应当前股价 PE 分别为 10.5 倍，8 倍和 6 倍。维持公司“推荐”

投资评级。 

 

 

表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 21059.75  27798.87  35582.56  46257.33  

营业总成本 17504.04  22629.89  28619.42  37195.25  

营业成本 13939.04  18069.27  22772.84  29604.69  

营业税金及附加 1413.27  1806.93  2312.87  3006.73  

销售费用 873.15  1139.75  1458.88  1896.55  

管理费用 1150.59  1515.04  1939.25  2521.02  

财务费用 114.91  85.00  100.00  120.00  

资产减值损失 13.08  13.90  35.58  46.26  

其他经营收益 24.83  5.00  5.00  5.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 24.83  5.00  5.00  5.00  

其中 对联营和合营投资收益 -0.68  0.00  0.00  0.00  

营业利润 3580.54  5173.99  6968.14  9067.08  

加 营业外收入 10.89  10.00  10.00  10.00  

减 营业外支出 5.44  5.00  5.00  5.00  

利润总额 3585.99  5178.99  6973.14  9072.08  

减 所得税 899.62  1320.64  1778.15  2313.38  

净利润 2686.38  3858.35  5194.99  6758.70  

减 少数股东损益 -28.52  103.58  139.46  181.44  

归属于母公司净利润 2714.89  3754.77  5055.53  6577.26  

最新总股本(百万股） 1322.88  1322.88  1322.88  1322.88  

基本每股收益(元) 2.05  2.84  3.82  4.97  

市盈率（倍） 14.60  10.56  7.84  6.03  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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