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京津冀落地拉开投资巨幕，公司千亿市值可期 
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事项： 

[Table_Summary] 4 月 30 日，中共中央政治局召开会议，审议通过《京津冀协同发展规划纲要》。从去年 2 月总书记将京津冀协同发展提

至重大国家发展战略，经过一年多时间制定，京津冀协同发展有了清晰的实施路径。纲要指出推动京津冀协同发展是一

个重大国家战略，核心是有序疏解北京非首都功能，调整经济结构和空间结构，探索出一种人口经济密集地区优化开发

的模式，促进区域协调发展，形成新增长极。 

评论： 

 京津冀落地产业转移带来土地增值良机和巨量投资，公司重估空间巨大，持续增长可期 

自 2014 年 2月习总书记提出要强化京津冀协同发展概念起，时隔一年多京津冀政策终落地，财政部测算 6年需投资 42

万亿， 意味着每年 7万亿投资量。 

表 1：京津冀概念落地历程 

时间 相关方 内容 

2015/4/30 中共中央政治局 
审议通过《京津冀协同发展规划纲要》, 纲要指出，推动京津冀协同发展是一个重大国家战略，核心是有

序疏解北京非首都功能，要在京津冀交通一体化、生态环境保护、产业升级转移等重点领域率先取得突破。 

2015/3/23 中央财经领导小组 审议研究《京津冀协同发展规划纲要》 

2015/2/10 中央财经领导小组 
习总说“前 8 次会议确定了不少要办的大事，有必要检查一下这些事是不是落地见效了”，包括审议研究

京津冀协同发展规划纲要。 

2014/11/26  
全国人大常委会副委员长、民建

中央主席陈昌智 
明确京津冀定位、实现区域经济深度融合 

2014/11/26  交通运输部副部长冯正霖 
交通一体化作为推进京津冀协同发展的先行领域，目前，在国务院的统一部署下，交通运输部正会同有关

方面组织编制京津冀协同发展交通一体化规划。 

2014/11/6  天津市滨海新区副区长杨兵 
在金砖国家经济智库论坛期间透露“目前国务院，包括领导小组的咨询委员已经将京津冀三个省市的定位

基本上确定，也报给了中央政府和党中央，目前的格局定位已经初步确立 

2014/10/24  工信部、发改委等七部委 
印发《京津冀公交等公共服务领域新能源汽车推广工作方案（2014-2015 年》，提出，在京津冀地区公共交

通服务领域共推广 20222 辆新能源汽车。到  2015 年底，京津冀地区公交车中新能源汽车比例不低于 16% 

2014/8/6 北京市与河北省领导层 
在京签署《贯彻落实京津冀协同发展重大国家战略推进实施重点工作协议》，根据协议制定的 9个方面、

30 个重点领域内容，两市将进一步深化互利合作，实现共赢发展 

2014/8/2 
国家发改委中国城市和小城镇

改革发展中心主任李铁 

京津冀在建设交通一体化的过程中，应考虑何种交通方式有利于中低收入人口的流通。他建议，京津冀地

区应建立机制，强化交通网络配臵。   

2014/8/2 国土资源部副部长胡存智 
证实国务院最近已成立“京津冀协同发展领导小组”以及相应办公室，中共中央政治局常委、国务院副总

理张高丽担任该小组组长；并提出要支持以轨道交通为主体的这种综合交通的发展 

2014/7/15 国务院研究室副主任黄守宏 
提出要真正促进京津冀一体化，促进城市群内部的协调，一定要改变按行政层级来配臵各类经济社会资源

的这种做法。 

2014/3/5 李克强总理 在政府工作报告中提出将加强京津冀协同发展作为 2014 年重点工作 

2014/2/26 习近平总书记 

强调实现京津冀协同发展，并将之提至一个重大的国家发展战略层面，并提出了 7 点要求：一是要着力加

强顶层设计；二是要着力加大对协同发展的推动；三是要着力加快推进产业对接协作；四是要着力调整优

化城市布局和空间结构；五是要着力扩大环境容量生态空间；六是要着力构建现代化交通网络系统；七是

要着力加快推进市场一体化进程。习近平最后强调，“京津冀协同发展意义重大，对这个问题的认识要上升

到国家战略层面。 

资料来源：各大新闻网站、国信证券经济研究所整理 
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纲要旨在加快推动交通一体化、生态环保、产业转移三个重点领域上的率先突破，而交通一体化与产业转移都将带来土

地重估增值和基建投资等历史性机遇。公司在京津冀地区拥有近 1200 万方的项目储备，受托开发经营面积超过 1400 平

方公里，未来重估空间潜力巨大，公司有望实现业绩和估值的“戴维斯双击”，千亿市值可期！ 

 看好公司走出填权行情 

公司今年慷慨分红，年报公布 10送 10 派 8元，超出市场预期。5月 4日为公司分红派息除权日，近期公司走势良好，

结合京津冀规划落地带来的实质性利好，有望走出填权行情。 

 京津冀规划拉开投资巨幕，公司千亿市值可期，维持最高评级——“买入” 

公司资源攫取、整合能力强，引领全球“产业新城”模式。京津冀落地后，首都地区的产业疏散和津冀两地的产业承接

过程将带来的土地重估增值机遇和巨大的投资热潮，公司作为京津冀“龙头”，有望实现业绩和估值的“戴维斯双击”，

走出填权行情，进军千亿市值！预计 15-17 年 EPS分别为 3.83/4.94/6.18元，对应 PE为 16.2/12.6/10.0X（按增发前股

本摊薄），维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E  利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 16194 25792 30813 37510  营业收入 26886 37640 48932 61165 

应收款项 6084 7373 8044 9049  营业成本 17269 23450 30533 38228 

存货净额 78316 97041 130855 155904  营业税金及附加 1867 2447 3009 3804 

其他流动资产 6172 5778 7812 9667  销售费用 954 1920 2691 3303 

流动资产合计 107672 136890 178429 213036  管理费用 1754 2465 3160 3963 

固定资产 3108 308 225 204  财务费用 28 99 105 108 

无形资产及其他 455 437 419 400  投资收益 90 0 0 0 

投资性房地产 2711 2711 2711 2711  资产减值及公允价值变动 (41)  0 0 0 

长期股权投资 17 17 17 17  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 113964 140363 181801 216369  营业利润 5064 7260 9433 11758 

短期借款及交易性金融负债 21218 2600 2704 2731  营业外净收支 (4) 0 0 0 

应付款项 13890 13880 18329 21378  利润总额 5060 7260 9433 11758 

其他流动负债 49675 90098 121919 148114  所得税费用 1258 1815 2405 2975 

流动负债合计 84783 106578 142953 172223  少数股东损益 264 379 492 613 

长期借款及应付债券 9489 10289 10789 10789  归属于母公司净利润 3538 5067 6535 8170 

其他长期负债 2296 2296 2296 2296       

长期负债合计 11784 12584 13084 13084  现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

负债合计 96568 119163 156037 185307  净利润 3538 5067 6535 8170 

少数股东权益 7603 7860 8176 8571  资产减值准备 28 3245 376 300 

股东权益 9794 13340 17588 22490  折旧摊销 121 248 332 377 

负债和股东权益总计 113964 140363 181801 216369  公允价值变动损失 41 0 0 0 

      财务费用   28 99 105 108 

关键财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E  营运资本变动 (12742)  24039 128 1633 

每股收益 2.67 3.83 4.94 6.18  其它 13 (2988)  (60)  95 

每股红利 2.26 1.15 1.73 2.47  经营活动现金流 (9001)  29611 7311 10576 

每股净资产 7.40 10.08 13.30 17.00  资本开支 (1106)  (674)  (607)  (637)  

ROIC 10% 18% 52% 66%  其它投资现金流 (906)  0 0 0 

ROE 36% 38% 37% 36%  投资活动现金流 (2012)  (674)  (607)  (637)  

毛利率 36% 38% 38% 38%  权益性融资 3515 0 0 0 

EBIT Margin  19% 20% 19% 19%  负债净变化 2185 800 500 0 

EBITDA  Margin  19% 20% 20% 20%  支付股利、利息 (2996)  (1520)  (2287)  (3268)  

收入增长 28% 40% 30% 25%  其它融资现金流 15370 (18618)  104 27 

净利润增长率 30% 43% 29% 25%  融资活动现金流 17264 (19338)  (1683)  (3241)  

资产负债率 91% 90% 90% 90%  现金净变动 6250 9598 5021 6698 

息率 4% 2% 3% 4%  货币资金的期初余额   9944 16194 25792 30813 

P/E 23.2 16.2 12.6 10.0  货币资金的期末余额   16194 25792 30813 37510 

P/B 8.4 6.2 4.7 3.6  企业自由现金流 (9938)  29132 6959 10237 

EV/EBITDA 34.6 26.5 24.1 21.8  权益自由现金流 7617 11239 7484 10183 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《华夏幸福-600340-2014 年年报点评：继续迈向“全球产业新城引领者”》  ——2015-03-26 

《华夏幸福-600340-重大事件快评：再融资为京津冀龙头腾飞助力，维持“买入”评级》  ——2015-02-16 

《华夏幸福-600340-2014 年三季报点评：独特模式+平台效应，产业地产巨头根基已成》  ——2014-10-28 

《华夏幸福-600340-重大事件快评：“产业新城+X”有望在首都复制，战略意义重大》 ——2014-05-29 

《华夏幸福-600340-重大事件快评：“产业新城+X”有望在首都复制，战略意义重大》 ——2014-05-27     

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、

分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 


