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华夏幸福：销售、业绩高增长，引入投资
干预、建产业发展另一变现渠道 
1 季度净利同比增长 32%，维持 14 年业绩同比增长 40% 
2014 年 1 季度，华夏幸福(600340.CH/人民币 24.82, 买入)实现营业收入 31.6 亿
元，同比增长 159.3%；净利润 6.2 亿元，同比增长 31.9%；合每股收益 0.47
元；毛利率和净利率为 49.0%与 19.6%，分别较去年同期下降了 31.4 和 19.0
个百分点，毛利率大幅下降源于高毛利率的产业发展服务收入占比由去年
79%下降至今年的 43%左右。全年来看，地产销售连续两年获得超 40%高增
长表现将推动结算规模稳定增长，同时 11-12 年降价项目的结算进入尾声促
使地产结算毛利率有所回升，我们维持 14 年业绩同比 40%增长的预测。 

 

1 季度销售 109 亿、同比增 56%，维持全年销售预测 500 亿元  
13 年 1 季度，公司实现销售 109 亿元，同比增长 56%，其中，园区地产销售
68 亿元，同比增长 81%，城市地产销售 14 亿元，同比下降 29%，园区回款
26 亿元，同比增长 104%。 展望 14 年，预计苏家屯、无锡和嘉善等 9 个区域
将增量贡献 80 亿，固安、大厂和廊坊贡献 340 亿，园区回款 80 亿，预计 14
年销售 500 亿，同比增 34%；1 季度末，预收款项分别锁定我们对公司 14-16
年的房地产业务预测收入的 100%、100%和 22%。 

 

引入产品载体和投资干预，建立产业发展业务的另一变现渠道 
近期，公司在产业发展方面引入两大措施，一方面，公司从去年开始打造“4
港 1 基地”的产品载体，主要包括科技港、商务港、产业港（如近期签约的
固安卫星导航产业港）、孵化港（如固安肽谷）、龙头发展基地（如固安航
天产业基地），这些产品载体将服务于园区企业从创业到上市之间的各个阶
段；另一方面，公司和控股从去年开始建立投资团队（如：公司近期成立了
华夏幸福资本管理有限公司、孔雀城有限公司和嘉兴华夏幸福贰号投资合伙
企业），并且后续将以资本的形式对产业进行投资干预和加速，以此促进产
业发展，而公司也可以从投资收益和落地投资中双重获益，预计 2-3 季度将
有一系列投资动作。总体而言，在公司庞大的高新项目源的基础上以及在产
品载体营造的良好投资环境下，投资业务或将成为公司多年来致力于产业发
展业务的另一变现渠道，以此更少依赖于地产业务的贡献。 

 

维持买入评级 
华夏幸福主打环北京“产业新城”模式，是新型城镇化和京津冀一体化的第
一受益标的；销售方面，14 年 9 大区域增量贡献以及固安、大厂和廊坊的持
续发力将推动公司销售达 500 亿元，同比增长 34%；业绩方面，丰富的未结算
签约投资额以及预收账款足够保证 14 年获得 40%的业绩高增长；近期公司三
方面的变化尤为值得关注：（1）引入产品载体和投资干预两大措施，建立产
业发展业务的另一变现渠道；（2）产业发展引入行业负责人制度并加强招商
团队，后续将加快高新技术产业的引进；（3）组织变革加强产业发展重视程
度，招兵各行业中精英人才，加快公司业务发展及效率提升。我们看好公司
产业新城的经营模式，维持公司 2014-15 年预测每股收益维持 2.88 元和 3.74 元，
维持买入评级。 
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图表 1. 华夏幸福 2014 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年 1 季度 2014 年 1 季度 同比变动(%) 
营业收入 1,219 3,162 159.3 
营业成本 (239) (1,613) 575.2 
营业税 (66) (154) 133.3 
毛利润 915 1,395 52.5 
其他收入 1 (5) (814.8) 
销售费用 (41) (131) 222.9 
管理费用 (203) (246) 21.2 
营业利润 672 1,013 50.8 
投资收益 (0) 28 (6943.1) 
财务费用 (18) (4) (76.9) 
营业外收支 0 0 760.1 
税前利润 654 1,037 58.7 
所得税 (182) (278) 53.3 
少数股东权益 (1) (138) 9937.6 
归属上市公司股东净利润 471 621 31.9 
主要比率(%)  百分点变动
含税毛利率 75.0 44.1 (30.9) 
经营利润率 55.1 32.0 (23.0) 
净利率 38.6 19.6 (19.0) 
资料来源：公司数据及中银国际研究 
 

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 

24 香河县蒋辛屯镇及渠口
镇项目 河北 廊坊 2014-04 20* 

25 南京市溧水区项目 江苏 南京 2014/04 8  
合计       超 814 平方公里

其中，京津冀区域小计    超 739 平方公里
其中，京津冀区域占比    91% 

资料来源：公司公告，中银国际研究 
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图表 3.华夏幸福 14 年 1 季度销售情况明细（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 68.0  81.3  62.4  72.9  59.9  80.6  9,335.9  13.4  
城市地产 13.9  (28.9)  12.7  17.5  (36.7)  19.4  7,916.7  12.3  
园区回款 25.5  104.3  23.4  NA NA NA NA NA 
酒店等其他业务 1.7  432.3  1.5  NA NA NA NA NA 
整体 109.1  56.2  100.0  90.4  23.4  100.0  9,060.8  16.4  
资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

图表 4.华夏幸福 2014 年 1 季度拿地统计 

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) 
2014/01 固安 2013-111、112、113 号地块 固安县 100  202,402  2.20  445,284  445,284  69,831  69,831  1,568  
2014/02 廊国用(2011)第 03706 号 廊坊 100  67,821  2.00  135,642  135,642  35,080  35,080  2,586  
2014/03 镇江 2014-1-1 号 镇江 100  36,859  1.95  71,875  71,875  8,700  8,700  1,210  

2014/03 

固安 2014-7、2014-8、2014-9、2014-10、
2014-11、2014-12、2014-4、2014-5、2014-6

共九宗地块 
固安县 100  198,536  2.20  436,778  436,778  134,855  134,855  3,087  

2014 年第一季度合计   505,618  2.15  1,089,580  1,089,580  248,466  248,466  2,280  
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；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 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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新加坡客户请拨打：800 852 3392 
传真:(852) 2147 9513 
 
中银国际证券有限公司 
香港花园道一号 
中银大厦二十楼 
电话:(852) 3988 6333 
传真:(852) 2147 9513 
 
中银国际控股有限公司北京代表处 
中国北京市西城区 
金融大街 28 号 
盈泰中心 2 号楼 2 层 
邮编:100032 
电话: (8610) 6622 9000 
传真: (8610) 6657 8950 
 
中银国际(英国)有限公司 
2/F, 1 Lothbury 
London EC2R 7DB 
United Kingdom 
电话: (4420) 3651 8888 
传真: (4420) 3651 8877 
 
中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270 号 202 室 
NY 10020 
电话: (1) 212 259 0888 
传真: (1) 212 259 0889 
 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 
新加坡百得利路四号 
中国银行大厦四楼(049908) 
电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 
传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


