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现价：56.02 元 

主要数据  
 

行业 地产 

公司网址 www.cfldcn.com 

大股东/持股 华夏并福基业控股股份公司

/68.88% 

实际控制人/持股 王文学/54.92% 

总股本(百万股) 1,323 

流通 A 股(百万股) 1,323 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 741.08 

流通 A 股市值(亿元) 741.08 

每股净资产(元) 7.93 

资产负债率(%) 84.70 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司公布2015年一季报，一季度实现营业收入32.97亿元，同比增长4.3%，净

利润6.98亿元，同比增长12.3%，对应EPS0.53元，符合预期。 

平安观点： 

 业绩平稳增长：报告期内公司实现营收 32.97 亿元，同比增长 4.3%，净

利润 6.98 亿元，同比增长 12.3%。净利润增速高于营收增速主要为：一

季度低毛利率的传统住宅开収业务结算面积同比下降 21.3%，相应的高毛

利率的产业収展服务业务收入占比提升，带动单季毛利率同比提高 2.5 个

百分点，高于 2014 年全年 15.8 个百分点。由于高毛利率的产业収展业务

收入主要集中在一季度结算，二季度随着其它低毛利率业务结算增长，预

计公司整体毛利率将环比回落。中长期来看，公司近年来积极推动产业収

展服务业务转型升级，预计未来其收入占比将持续提升，拉动整体毛利率

进一步回升。 

 销量增速领先行业，丰台项目首度贡献。公司一季度实现销售额 131.0 亿，

销售面积 137.3 万平，同比分别增长 20.1%和 51.9%，完成全年 615 亿目

标的 21.3%。剔除园区回款后销售额 111.7 亿，同比增长 33.8%，增速明

显高于 30 个大中城市 3.4%的同比增速，亦优于万科（-14.5%）、保利

（-30.5%）、招商（-26.6%）等龙头房企表现。分区域来看，北京丰台、

霸州项目首次贡献销售，合计实现销售面积 6.2 万平，占比 4.5%；传统

的廊坊、固安、大厂合计贡献销售面积 108.6 万平，占比 79.1%，较 2014

年下降 0.4 个百分点，异地园区销售贡献稳步提升。一季度剔除园区回款

后售价 8136 元/平，较 2014 年均价（7510 元/平）上升 8.3%。其中产业

园区住宅均价 6860 元/平，城市住宅销售均价 14810 元/平（主要因北京

丰台项目抬升均价），较 2014 年分别下降 7.3%和上涨 60.8%。 

 季末拿地逐步収力，布局园区首次进入上海。一季度公司累计新增建面

129.3 万平米，同比增长 39%，且全部集中在 3 月。需支付地价款 10.63

亿，为同期销售金额（剔除园区回款）的 9.5%，较 2014 年均值（16.9%）

下降 7.4 个百分点。由于新增地块主要集中于怀来、固安等区域，平均拿

地仅楼面价 822 元/平，较 2014 年均值（1588 元/平）下降 48.2%。期内

与上海金山区签订约定区域合作开収协议，公司园区布局首次进入上海。 

  

 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 
营业收入(百万元) 12077 21060 26886 34398 44029 
YoY(%) 55.0 74.4 27.7 27.9 28.0 
净利润(百万元) 1784 2715 3538 4685 6214 
YoY(%) 31.3 52.2 30.3 32.4 32.6 
毛利率(%) 39.7 33.8 35.8 36.3 36.9 
净利率(%) 14.8 12.9 13.2 13.6 14.1 
ROE(%) 41.3 40.8 36.1 31.8 30.3 
EPS(摊薄/元) 1.35 2.05 2.67 3.54 4.70 
P/E(倍) 41.5 27.3 21.0 15.8 11.9 
P/B(倍) 12.1 10.4 7.1 4.7 3.4  
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 短期偿债压力略有下降。期内公司仍在继续加大负债觃模，新增长短期贷款 58.2 亿，期末净负债率

达 92.2%，较年初上升 5.3 个百分点。在手现金 197.1 亿，为一年内到期长短期借款负债的 81%，

较期初上升 4.5 个百分点，短期债务压力略有下降。剔除预收款后的资产负债率为 43.6%，较年初

下降 2.5 个百分点。由于期内销售表现靓丼，预收款较年初增长 15.4%，为 507.5 亿。 

 维持“强烈推荐”评级。预计公司 2015-2016 年 EPS 分别为 3.54 元和 4.70 元，当前股价对应 PE

分别为 15.8 倍和 11.9 倍。公司销量、业绩稳健增长，产业収展服务业务升级加速，持续受益京津

冀协同収展带来的政策収展机遇，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示: 销量不及预期风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 69348  107672  142170  195745  

现金 9944  16194  20392  26356  

应收账款 1744  5126  2091  2517  

其他应收款 1006  1931  2216  2945  

预付账款 2396  2983  3797  5040  

存货 54058  78316  113557  158979  

其他流动资产 200  3121  117  -92  

非流动资产 4745  6292  3901  3880  

长期投资 18  18  18  18  

固定资产 760  1646  1501  1487  

无形资产 349  455  318  302  

其他非流动资产 3619  4173  2064  2073  

资产总计 74094  113964  149290  202843  

流动负债 54415  84784  114187  159618  

短期借款 3395  7938  0  0  

应付账款 5816  11791  8897  11233  

其他流动负债 45205  65055  105290  148385  

非流动负债 9723  11784  12500  14500  

长期借款 7304  9489  12489  14489  

其他非流动负债 2420  2296  12  12  

负债合计 64139  96568  126687  174118  

少数股东权益 3305  7603  7893  8212  

股本 1323  1323  1323  1323  

资本公积 16  366  366  366  

留存收益 5312  8651  13021  18824  

归属母公司股东权益 6650  9794  14710  20513  

负债和股东权益 74094  113964  149290  202843   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 -3474  -9845  18146  4579  

净利润 2686  3801  4975  6533  

折旧摊销 65  124  175  200  

财务费用 115  28  176  155  

投资损失 -25  0  0  0  

营运资金变动 -6237  -15127  13570  -2177  

其他经营现金流 -80  1330  -750  -132  

投资活动现金流 -3076  -223  131  -49  

资本支出 714  0  0  0  

长期投资 -894  220  -134  46  

其他投资现金流 -3256  -2  -3  -3  

筹资活动现金流 11104  12222  -9984  1434  

短期借款 2725  4543  -7938  0  

长期借款 2076  2185  3000  2000  

普通股增加 441  0  0  0  

资本公积增加 0  350  0  0  

其他筹资现金流 5863  5144  -5046  -566  

现金净增加额 4554  2155  8294  5963   

 
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 21060  26886  34398  44029  

营业成本 13939  17269  21906  27783  

营业税金及附加 1413  1867  2064  2731  

营业费用 873  954  1720  2276  

管理费用 1151  1754  1892  2367  

财务费用 115  28  176  155  

资产减值损失 13  41  13  13  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 25  0  0  0  

营业利润 3581  5064  6628  8705  

营业外收入 11  14  11  11  

营业外支出 5  18  5  5  

利润总额 3586  5060  6634  8711  

所得税 900  1258  1658  2178  

净利润 2686  3801  4975  6533  

少数股东损益 -29  264  290  319  

归属母公司净利润 2715  3538  4685  6214  

EBITDA 3761  5215  6979  9060  

EPS（元） 2.05  2.67  3.54  4.70   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力         

营业收入(%) 74.4  27.7  27.9  28.0  

营业利润(%) 42.4  41.4  30.9  31.3  

归属于母公司净利润(%) 52.2  30.3  32.4  32.6  

获利能力     

毛利率(%) 33.8  35.8  36.3  36.9  

净利率(%) 12.9  13.2  13.6  14.1  

ROE(%) 40.8  36.1  31.8  30.3  

ROIC(%) 18.6  12.3  31.5  36.6  

偿债能力     

资产负债率(%) 86.6  84.7  84.9  85.8  

净负债比率(%) 26.7  31.8  14.9  12.0  

流动比率 1.27  1.27  1.25  1.23  

速动比率 0.28  0.35  0.25  0.23  

营运能力         

总资产周转率 0.36  0.29  0.26  0.25  

应收账款周转率 13  8  10  19  

应付账款周转率 3.28  1.96  2.12  2.76  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.05  2.67  3.54  4.70  

每股经营现金流(最新摊薄) -2.63  -7.44  13.72  3.46  

每股净资产(最新摊薄) 5.03  7.93  11.12  15.51  

估值比率         

P/E 27.3 21.0 15.8 11.9 

P/B 10.4 7.1 4.7 3.4 

EV/EBITDA 21  15  11  9   
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