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事项： 

[Table_Summary] 公司公告拟与太库科技创业发展有限公司（以下简称“太库科技”）签署《创新孵化体系战略合作框架协议》，双方将在

共建产业创新发展模式、孵化器运营、B2B 创新服务能力建设以及具体产业化项目落地等方面展开合作。 

评论： 

 合作推动“产业新城模式”重大创新升级，有望实现业绩与估值双双提升 

太库科技是一家专注于孵化器运营管理和科技创业企业培育的专业机构，致力于成为全球领先的创业生态系统的生力军。

2015 年，太库将在全球主要创新城市北京、上海、深圳、硅谷、首尔、特拉维夫、德国等地建立孵化培育体系，帮助全

球超过 1500 家创业企业快速成长。 

图 1：太库科技与是全球孵化器运营商 

 

资料来源：百度，国信证券经济研究所整理 

本次合作将围绕共建产业创新新模式、孵化器运营、B2B 创新服务能力建设以及具体产业化项目落地等方面展开。 
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图 2：本次合作四大方面 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

通过本次合作，华夏幸福的产业新城业务模式实现重大创新升级，有望推动业绩与估值双双提升—— 

 一方面，通过本次与产业创新孵化的专业机构开展合作，公司将有机会建立全球产业创新体系和早期投资基金，走

通“全球技术—华夏加速—中国创造”的创新发展模式。公司有望通过与太库科技的合作，分享太库科技在孵化器

运营管理过程中通过自身资源优势获得的股权投资收益、企业增值服务收入以及政府奖励等单方面收益，从而开拓

更加广阔的盈利空间； 

 另一方面，本次合作有助于公司加快打造 B2B 的创新服务模式，引入 B2B 创新服务专业化人才，研发 B2B 创新服

务解决方案，加速委托区域产业发展，进一步增强公司产业发展服务的核心竞争优势。公司目前已投资运营超过 20

座产业新城， “孵化—加速—产业化—创新服务”的 B2B 价值链聚变效应将获得迅速放大。 

 站在“万众创新风口”，“孵化器”前景广阔 

在今年 3 月 19 日的行业专题《站在“万众创新风口”，孵化器前景广阔》中我们提出—— 

“习李”政府肩负着在中国经济转折关头带领中国避免中等收入国家陷阱的历史使命，肩负着带领中国人民实现中华民

族伟大复兴的历史使命。领导人很清楚实现这一使命的路径，自十八届三中全会以来，制定和推出了一系列推动“大众

创业，万众创新”的方针、政策，包括： 

 14 年 6 月习主席强调“破除体制机制障碍”，要“坚定不移创新创新再创新”； 

 8 月强调“加快实施创新驱动发展战略”； 

 11 月在 APEC 峰会上提出“创新是我国发展新引擎，改革是点火器”； 

 李总理主持召开的 39 次国务院常务会议中 18 次提到鼓励创新、创业； 

 9 月在达沃斯论坛上首提“大众创业、万众创新”； 

 12 月部署在更大范围推广中关村试点政策； 

 15 年 1 月设立总规模 400 亿元国家新兴产业创业投资引导基金； 

 3 月 5 日的政府工作报告中，“创客”一词正式出现，“大众创业、万众创新”被提升到中国经济转型和保增长的“双

引擎”之一的高度； 

 3 月 12 日国务院印发了《关于发展众创空间推进大众创新创业的指导意见》，全面部署推进大众创业、万众创新工

作。 
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通过与太库科技的合作，公司的产业平台更加完善，对于资源的攫取和整合能力更加强悍，可以给予中小企业更多的支

持。在“大众创业，万众创新”的“飓风”风口上，公司的“产业新城”模式将拥有巨大的发展空间，前景广阔！ 

 受益“京津冀一体化”+“创新中国”，维持最高评级——“买入” 

公司在京津冀地区拥有大量土储和运营区域，极大受益于“京津冀一体化”过程带来的土地重估增值机遇和巨大的投资

热潮；同时公司站在“大众创业，万众创新”的风口之上，与太库科技的合作推动了“产业新城模式”重大创新升级，

平台效应凸显，有望实现业绩和估值的“戴维斯双击”！预计 15-17 年 EPS 分别为 1.91/2.47/3.09 元，对应 PE 为

17.6/13.6/10.9X，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 1.34 1.91 2.47 3.09  其它 13 (2988) (60) 95 

每股红利 1.13 0.57 0.86 1.24  经营活动现金流 (9001) 29611 7311 10576 

每股净资产 3.70 5.04 6.65 8.50  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 3% 2% 3% 4%  货币资金的期初余额  9944 16194 25792 30813 

P/E 25.2 17.6 13.6 10.9  货币资金的期末余额  16194 25792 30813 37510 

P/B 9.1 6.7 5.1 4.0  企业自由现金流 (9938) 29132 6959 10237 

EV/EBITDA 36.0 27.4 24.8 22.4  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-重大事件快评：京津冀落地拉开投资巨幕，公司千亿市值可期》 ——2015-05-04 

《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 
    

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 
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