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截至12月31日止财政年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E

总营业收入（千元） 1,212,904 2,391,205 2,832,607 3,455,281 4,233,397

变动 159.5% 97.1% 18.5% 22.0% 22.5%

净利润 763,461 700,598 808,695 962,234 1,160,812

每股盈利（港元） 0.60 0.50 0.58 0.69 0.83

变动 N/A -17.0% 15.4% 19.0% 20.6%

基于3.55港元的市盈率(估) 4.7 5.7 4.9 4.1 3.4

每股派息 0.00 0.12 0.14 0.17 0.21

股息现价比 0.0% 4.2% 5.1% 6.1% 7.3%
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主要数据   

行业 房地产 

股价 3.62 港元 

目标价 5.26 港元 

 (+45%) 

  

股票代码 6166 

已发行股本 16.38 亿股 

市值 59.28 亿港元 

52 周高/低 4.10/2.84 港元 

每股资产净值 2.5 港元 

主要股东 赵颖/王建军(71.69%)
 

 

 

中国领先的产业市镇开发运营商 

 中国领先的产业市镇开发运营商：中国宏泰产业市镇发展

有限公司 (简称“中国宏泰”) 是中国大型产业市镇规划、

开发及运营服务供应商。长期致力于京津冀一体化和“两

横三纵”城市化战略布局范围内的大型产业市镇项目开

发，具备了独特的产业市镇规划、设计和产业定位能力，

基础设施投资建设能力，招商引资能力，产业市镇的增值

服务和运营能力四大业务核心能力。公司最早在河北廊坊

打造的龙河高新技术产业区，占地面积 28 平方公里，分别

距离北京和天津 80 公里和 50 公里，区位优势明显，目前

已经成为公司的主要营收来源。 

 “京津翼”规划纲要通过提升公司项目价值：《京津冀协

同发展规划纲要》通过，其中，河北被定位为“四个基

地”，主要涉及到产业转型升级、商贸物流、环保和生态

涵养以及科技成果转化等方面。根据财政部的测算，京津

冀一体化未来 6 年需要投入 42 万亿元，产业转移将会带来

土地价值重估。公司在廊坊和张家口的园区将会吸引更多

的企业入驻，工业土地和住宅用地的出让规模以及出让单

价将继续保持增长。 

 财务状况稳定，盈利稳步增长： 截止 2014 年年底，公司持

有现金 8 亿元人民币，净负债率为 84%，财务状况稳定。

公司在 2014 年 8 月上市后财务结构得到优化，后续融资渠

道增多。随着公司项目不断的成熟，出让的土地规模和单

价也不断上升，预计未来几年公司的营收将保持 20%左右

的增长。 

 目标价为 5.26 港元，首次给予买入评级：根据公司的业务

发展规划和项目进展，我们分别预期公司 15 年和 16 年的

净利润为 8.1 亿和 9.6 亿元人民币。源于最新的盈利估算，

我们给予其 5.26 港元的目标价，相当于 15 年和 16 年 7.3
和 6.1 倍的市盈率，上升潜力为 45%，首次给予买入的评

级。 
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公司简介 
 中国宏泰产业市镇发展有限公司 (简称“中国宏泰”)，成立于 1995 年 6 月，是中

国大型产业市镇规划、开发及运营服务供应商。 

 

中国宏泰于 2005 年转型为新型城镇化建设的先行者，长期致力于京津冀一体化和

“两横三纵”城市化战略布局范围内的大型产业市镇项目开发，具备了独特的产业

市镇规划、设计和产业定位能力，基础设施投资建设能力，招商引资能力，产业市

镇的增值服务和运营能力四大业务核心能力。 

 

中国宏泰正在与河北省廊坊市、张家口市、安徽省滁州市地方政府就 5 个产业市镇

项目的开发进行合作，项目规划总面积约 70 平方公里。专注于促进上述区域的基

础设施完善、产业转型升级和城镇化建设，构建产城一体，实现产城融合，中国宏

泰将全力打造中国领先的产业市镇开发商及运营商。公司于 2014 年 8 月 25 日在香

港联交所上市。 

 

图表 1：股权结构 

 

资料来源：公司资料，第一上海整理 

 
主要管理层介绍 王建军，执行董事及总裁，是公司的创办人，负责整体策略、业务发展及投资规

划，有 19 年的房地产从业经验。王先生还是河北省人大代表；河北省廊坊市人民

代表大会常务委员会委员等。 

 

杨允，执行董事及副总裁，主要负责策略及发展、产业市镇项目扩展及物业开发以

及物业开发之整体进程管理，从事房地产行业 16 年。 

 

黄培坤，执行董事及 CFO，于 2014 年 3 月 17 日成为公司的执行董事及 CFO，主要

负责公司的财务管理及监控，有 11 年的管理经验。 

 

  

赵颖/王建

军

72%

其他

28%
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行业概览 
新型城镇化建设的新模

式——产业市镇 

中国自 1978 年拉开了城镇化序幕，当时的城镇化率只有 17.92%，经过 30 多年的快

速发展，到 2014 年，中国的城镇化率达到了 54.77%。与此同时，世界发达国家的

城镇化率普遍在 75-80%之间，中国的城镇化未来发展空间仍然巨大。 

 
图表 2：2005-2014 中国城镇化率与发达国家比较 

资料来源：公司资料，第一上海整理 

 
产业市镇的发展历史 

 

中国城镇化发展有几种不同的模式，分别是经济开发区、工业园区及产业市镇。也

对应了城镇化发展的不同阶段。 

 
图表 3：产业市镇的发展历史 

类型 商业模式 

经济开发区 

政府主导，没有产业聚集，私营技术及资金参与较少。 

政府委聘土地开发商或承包商进行土地整理及基础设施建设，扣除建设成本后赚取一定收

益 

工业园区 
通过公开招拍挂等形式获取土地使用权， 随后按具体产业定位规划、开发、销售及租赁工

业园区内的物业 

产业市镇 
根据长期协议与地方政府合作，就规划设计、产业定位、土地整理及基础设施建设、市场

营销引入企业创业及产业市镇管理及运营提供全面整合的服务 
 

资料来源：公司资料，第一上海整理 

 
 中国宏泰成立之初，在廊坊龙河高新区率先从事规划、开发及运营大型产业市镇。

产业市镇着重实现产业聚集及主要借助市场力量及专业人士建设全面整合的工作及

居住社区。而产业市镇开发商并不需要购买土地使用权就可分享土地的增值利益。

产业市镇是一种全新的模式，历史较短，在一个区域内的地方政府一般只与一家服

务供应商合作开发该区域的各个产业市镇。产业市镇的开发需要大量的资金投资及

各种专业知识，这形成了进入该行业的壁垒。 
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廊坊土地市场概览 

 

廊坊市地处环渤海地区的腹地，被誉为“京津走廊上的明珠”。廊坊位于河北省中

部偏东，北向首都北京，东面是天津。廊坊市中心与北京市中心相距约 50 公里，

与天津市中心相距 80 公里，距北京及天津两地的大型机场 70 及 90 公里，距天津

港 100 公里。此外，廊坊市距北京首都第二机场（规划中）仅 30 公里。预期该新

机场具备每年接待 120 百万至 200 百万乘客的能力，为全球最繁忙的机场之一。

新机场的建造工程预计于 2018 年完成。此外，八条高速公路、五条铁路干线以及

11 条国道及省道贯穿此地。 

 
图表 4：廊坊优越的地理位置 

 

资料来源：网络资料，第一上海整理 

 
 于 2012 年，廊坊市总人口为 4.44 百万人，城市人口为 763,700 人。总土地面积

为 6,429 平方公里。廊坊市辖三个区及六个县，并代管三河市及霸州市。2014 年，

廊坊市全市生产总值达 2056 亿元，比上年增长 8.2%，增速高于全国平均水平。其

中第一产业增加值 205.5 亿元，增长 3.3%；第二产业增加值 995.3 亿元，增长

6.1%，第三产业增加值 855.1 亿元，增长 12.2%。 

 
图表 5：廊坊的经济数据 

 

资料来源：公司资料，第一上海整理 

 

《京津冀协同发展规划

纲要》获批提升公司项

目价值 

中共中央政治局 2015 年 4 月 30 日召开会议，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
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先取得突破。河北，作为京津翼协同发展的核心受益地区，被定位为“四个基

地”，主要涉及到产业转型升级、商贸物流、环保和生态涵养以及科技成果转化等

方面。 
根据财政部的测算，京津冀一体化未来 6 年需要投入 42 万亿元，即接下来每年将

会有 7 万亿的投入。大量产业将向河北地区转移和集聚，带动河北地区土地价值的

重估。中国宏泰目前在廊坊和张家口运营的产业市镇，将会吸引更多的企业入驻，

工业土地和商住用地的出让将会加速。 

 

公司业务 
 公司主要有三大业务分别为产业市镇开发、物业开发和物业出租。2014 年，公司营

业收入 23.9 亿元，其中产业市镇开发、物业开发和物业出租的营收分别为 10.46

亿元，13.32 亿元，1286 万元，分别占比为 44%、56%和 1%。 

 
图表 6：营业收入及增速 

资料来源：公司资料，第一上海整理 

 
 目前，公司为五个产业市镇提供规划、开发及运营服务，主要包括位于河北省廊坊

市的龙河高新技术产业区、龙河商务休闲度假基地、广阳科技孵化园、张家口市新

区宏泰产业园及安徽省滁州市的滁州承接产业转移集中示范园区。龙河高新技术产

业区已进入成熟发展阶段，目前产业市镇的收入来源基本来自该产业区。预计至

2035 年，公司现有的产业市镇项目可以继续提供可出让的地块。 
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图表 7：主要项目 

项目 地点 占地面积 现状 产业主题 服务范围 

龙河高新技术产

业区 
河北廊坊 28 平方公里 

已进入积极

发展阶段 

IT、高端制造、现代

服务和房地产 规划、设

计、产业定

位、土地平

整、基础设

施建设、招

商引资及管

理运营 

龙河商务休闲度

假基地 
河北廊坊 9.5 平方公里 已签署协议

度假物业/设施、企

业总部和文化产业 

广阳科技孵化园 河北廊坊 15 平方公里 已签署协议 规划中 

张家口市新区宏

泰产业园 
河北张家口 157.4 万平方米 已签署协议 规划中 

滁州承接产业转

移集中示范园区 
安徽滁州 15 平方公里 已签署协议

新材料、新能源、设

备制造和现代服务 
招商引资 

 

资料来源：公司资料，第一上海整理 

 
 公司的产业市镇业务有两大收入来源，一是一次性收入，公司产业市镇内的土地产

权通过招拍挂方式完成出售时，以土地价款为基准，按照一定比例逐笔计算公司应

获得收入；二是经常性收入，在合作协议有效期内，按照入园企业所缴税款金额的

一定比例定期计算公司应获得收入。 

产业市镇的开发流程主要分 4 个阶段，如图表 8 所示，公司在第一、第二和第四阶

段有具体涉及到的业务。 

 
图表 8：产业市镇的开发流程 

资料来源： 公司资料，第一上海整理 

 
 图表 9 显示的是公司的产业市镇的不同阶段的开发流程以及所需要的时间，从中可

以看出，从可行性研究至地方政府首次出让土地使用权的过程一般不少于 20 个

月。 
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图表 9：产业市镇开发流程 

资料来源： 公司资料，第一上海整理 

 
 中国宏泰自 2011 年开始每年有稳定的工业用地和商住用地出让，且出让均价稳中

有升。2014 年出让工业土地面积 10.9 万平米，均价为 376 元每平米，商住用地出

让面积为 50 万平米，出让单价为 3166 元每平米。 

 
图表 10： 工业土地出让面积及单价 图表 11：商住用地出让面积及单价 

资料来源： 公司资料，第一上海整理 

 
 公司在从事产业市镇业务的同时，利用自身的优势获取低成本的土地，同时房地产

开发业务，通过销售商业住宅可以快速回笼资金，降低财务压力。下图是公司

2012-2014 年物业开发业务出售的总建筑面积和销售均价。 
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图表 12：商品房销售面积及售价 

资料来源：公司资料，第一上海整理 

 

 

龙河高新产业技术产业区 
 龙河高新产业技术产业区，位于河北省廊坊市南部，距离北京及天津 50 公里和 80

公里，有到北京直达的高铁。廊坊市是京津翼地区的重点开发城市，该园区邻近综

合交通枢纽，连接海陆空交通及高速公路路网，主要包括京沪高铁、首都国际机

场、北京首都第二机场、天津港等。目前已经入驻的大型企业有富士康，普洛斯，

恒大地产等。 

目前，已出让的商住用地面积达到 181.6 万平米，占总可出让面积的 17.6%；出让

工业用地面积 292 万平米，占总可出让面积的 31.7%。仍然有大量土地可供未来年

份出让。 

 
图表 13：龙河高新产业技术产业区土地出让情况 

分类（单位：平方米） 规划占地面积 
已出让占地面

积 

占总土地面

积比例 

可出让 
住宅区及商业区 10,288,300 1,816,601 17.6% 

产业区 9,205,500 2,922,740 31.7% 

非出让 
道路 4,431,300 

绿化空间 4,074,900 
 

资料来源：公司资料，第一上海整理 
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图表 14：龙河高新产业技术产业区示意图 

资料来源：公司资料，第一上海整理 

 

与华夏幸福的对比 
 华夏幸福基业股份有限公司，简称“华夏幸福”，是一家在上海交易所主板上市的

公司，股票代码 600340。与中国宏泰类似，华夏幸福也是一家产业新城运营商，业

务模式与中国宏泰类似。目前主要业务在环渤海和长三角区域开展，包括河北省廊

坊市、张家口市、秦皇岛市等。目前已投入运营的特色园区有 8 个，处于规划定位

阶段园区有 16 个。 

 
图表 19：华夏幸福的营收构成 

资料来源：公司资料，第一上海整理 

 
 图表20从营运数据方面对中国宏泰和华夏幸福进行对比。由于华夏幸福成立时间较

早且拥有项目数量和规模更大，其营收比中国宏泰要大，但是毛利率和净利率都相

对较低。华夏幸福的ROE高于中国宏泰，但ROA更低。从估值水平来看，目前华夏幸

福PE接近20，而中国宏泰PE接近6，中国宏泰是港股市场里面稀缺的产业市镇运营

商，并有京津翼一体化催化剂，估值有很大提升空间。 

60%14%

10%

10%

6%

园区住宅配套

产业发展服务

城市地产开发

土地整理

其他

http://www.hibor.com.cn/


第一上海证券有限公司 2015 年 05 月 

- 9 -  
本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

 
图表 20：中国宏泰 VS 华夏幸福(2014 年年报数据) 

单位：（亿元 RMB） 中国宏泰 6166 华夏幸福 600340 

营业收入 23.9 268.9 

净利润 7 35.4 

毛利率 47% 31% 

净利率 29% 14% 

ROE 28% 36% 

ROA 10% 5% 

PE 5.9  19.8  

PB 1.9  7.2  

总市值 48.5 750.9 

资料来源：公司资料，第一上海整理 

 
财务分析 

财务状况稳定 公司在2014年8月上市后财务结构得到优化，后续融资渠道增多。截止2014年年

底，公司持有现金8亿元人民币，净负债率为84%，财务状况稳定。 

 
图表 15：公司持有现金 

资料来源：公司资料，第一上海整理 

 
营业收入保持高速增长 公司的营业收入主要来自工业土地和商住用地的出让，自2012年以来，公司的营业

收入连续保持增长。随着公司签约新项目，可出让的工业用地和商住用地也随之增

多，可保证公司营收的稳定和增长。 
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图表 16：营业收入和净利润 图表 17：毛利率和净利率 

资料来源： 公司资料，第一上海整理 

 
高于行业平均水平的毛

利率和净利率 

公司2014年毛利率和净利率分别为47%和29%，高于行业平均水平。按业务区分，公

司的产业市镇开发业务的毛利率可以达到80%以上，物业开发业务的毛利率可以达

到20%左右。随着土地价格不断上涨，未来公司的毛利率净利率由进一步提升的可

能。 

 
图表 18：ROE 和 ROA 

资料来源：公司资料，第一上海整理 

 
逐步稳定的 ROE 和 ROA 公司2014年的ROA为10%，与2013年基本持平，2014年ROE为28%，2013年ROE高达

109%的主要原因是公司在2014年8月份才在香港联交所上市，扩大了股本规模。随

着龙河高新产业技术产业区的成熟，以及公司增加的新项目，公司的ROE和ROA将维

持稳定。 

 

盈利预测分析 
 我们预计中国宏泰的营业收入将会保持稳定增长，主要原因有：1）廊坊龙河高新

产业技术产业区已经发展成熟，每年有稳定的土地出让计划；2）公司在2014年新
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获取的张家口项目也正在推进过程中，预计到2016开始有土地出让贡献；3）公司

上市后，财务实力和公司品牌得到加强，将能获取更多的产业市镇项目，并对公司

的营收产生贡献。按照业务划分，公司的营业收入主要来自土地出让和住宅业务，

我们预计公司15-17年出让的工业用地分别为25、30、和45万平米，出让的商住用

地分别为50、60和65万平米，结算的住宅面积分别为28、32和36万平米，据此测算

出15-17年营业额分别为28.3、34.5和42.3亿元，年复合增长率达到22.3%。 

 
图表 19：2015-2017 年土地出让 图表 20：2015-2017 营业收入 

资料来源： 公司资料，第一上海整理 

 
 在利润率方面，由于获取了新的产业市镇项目，前期投入比较大，公司的毛利率会

有所降低，而行政费用，营销费用也随着公司业务的扩展而提升，土地出让的营收

和住宅结算的营收比例维持稳定，我们预测公司2015-2017的利润率将保持稳定。 

 
图表 21：2015-2017 利润率 图表 22： 2015-2017 净利润 

资料来源： 公司资料，第一上海整理 
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目标价为 5.26 港元，首次给予买入评级 

目标价为 5.26 港元，首

次给予买入评级。 

根据公司的业务发展规划和项目进展，我们预计公司15-17年营业额分别为28.3、

34.5和42.3亿元，净利润分别为8.1、9.6和11.6亿元。我们给予其5.26港元的目标

价，相当于15年和16年7.3和6.1倍的市盈率，上升潜力为45%，首次给予买入的评

级。 

        

图表 23：估值对比 

代码 公司名称 股价 市值 PE PB 

06166 中国宏泰 3.7 48.5 5.3 1.9 

03900 绿城中国 10.3 177.7 8.5 0.7 

01918 融创中国 10.0 271.8 8.3 1.6 

600340 华夏幸福 28.4 750.9 20.8 8.0 

600383 金地集团 13.7 614.9 15.3 1.9 

600048 保利地产 12.4 1332.1 10.3 2.1 

资料来源：彭博，第一上海整理 

 

风险提示 
  中国宏观经济增速放缓，工业用地及商住用地需求量减少，公司可能出让土地

不成功 

 公司项目主要集中在河北廊坊、张家口以及安徽滁州，公司可能无法顺利扩展

至新城市新地区  

 公司部分收益来源于地方政府支付的费用，可能会由于地方政府的预算变动或

其他原因延期和改变 

 公司的一部分收益受到产业市镇内企业客户缴纳的税额影响 
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附录 1：主要财务报表 

 

资料来源：公司资料、第一上海预测 

损益表 财务分析

<百万港元>, 财务年度截至<十二月> <百万港元>, 财务年度截至<十二月>

2013 2014 2015E 2016E 2017E 2013 2014 2015E 2016E 2017E

收入 1,213 2,391 2,833 3,455 4,233 增长率 (%)

-产业市镇开发 1,025 1,046 1,263 1,558 1,919 收入 159.5% 97.1% 18.5% 22.0% 22.5%

-物业开发 177 1,332 1,554 1,880 2,295 经营利润 512.2% 25.0% 15.3% 18.3% 19.8%

销售成本 -395 -1,263 -1,528 -1,902 -2,362 净利润 234.8% -8.2% 15.4% 19.0% 20.6%

毛利 818 1,128 1,305 1,554 1,872 每股盈利 N/A -17.0% 15.4% 19.0% 20.6%

其他收入 100 26 27 27 27 盈利分析 (%)

销售费用 -32 -42 -48 -59 -72 毛利率 67.5% 47.2% 46.1% 45.0% 44.2%

行政费用 -62 -82 -96 -117 -144 经营利润 67.9% 43.1% 41.9% 40.7% 39.8%

经营利润 824 1,030 1,188 1,405 1,683 净利润率 62.9% 29.3% 28.5% 27.8% 27.4%

利息支出 -69 -112 -123 -135 -149

联营公司收入 -4 -4 -4 -4 -4 其他 (%)

特殊项目 49 18 18 18 18 有效税率 4.5% 24.8% 25.0% 25.0% 25.0%

税前利润 799 932 1,078 1,283 1,548 派息比率 N/A 24.0% 25.0% 25.0% 25.0%

税项 -36 -231 -270 -321 -387 ROE 109.4% 28.0% 28.9% 31.0% 34.1%

少数股东权益 0 0 0 0 0 ROA 11.3% 10.1% 10.7% 11.5% 12.5%

净利润 763 701 809 962 1,161 流动比率(倍) 1.3              1.8              1.9              1.8              1.8              

派息 0 168 202 241 290

估值

未分配利润 763 533 607 722 871 PE (x) 4.71 5.67 4.91 4.13 3.42

每股盈利 (元) 0.60 0.50 0.58 0.69 0.83 P/B (x) 5.15 1.59 1.42 1.28 1.17

每股派息 (元) 0.00 0.12 0.14 0.17 0.21 息率 (%) 0.0% 4.2% 5.1% 6.1% 7.3%

资产负债表 现金流量表

<百万港元>, 财务年度截至<十二月> <百万港元>, 财务年度截至<十二月>

2013 2014 2015E 2016E 2017E 2013 2014 2015E 2016E 2017E

现金及现金等价物 421 803 814 910 972 经营利润 799 932 1,078 1,283 1,548

应收账款 463 444 515 615 740 折旧 3 4 4 5 5

存货 4,181 4,401 4,854 5,370 5,959 营运资金变动 -294 -1,001 -335 -347 -377

其他流动资产 693 367 367 367 367 税项 -19 -114 -100 -150 -250

递延税项资产 21 26 31 38 46 其他 -75 69 -43 -53 -63

其他长期资产 2 33 38 46 56 经营现金流 415 -111 605 737 863

联营公司资产 212 90 90 90 90

固定资产 761 777 854 938 1,030 资本开支 -191 -82 -300 -300 -400

总资产 6,754 6,940 7,564 8,374 9,259 关联公司投资 522 37 -10 -10 -10

其他 -264 327 30 40 50

短期贷款 1,966 1,816 1,916 2,016 2,116 投资现金流 68 282 -280 -270 -360

应付账款 1,499 1,032 1,223 1,491 1,827

其他流动负债 1,138 453 386 453 564

长期贷款 1,427 1,094 1,194 1,294 1,394 债务变动 117 -324 200 200 200

递延税项 25 45 45 45 45 派息

其他长期负债 0 0 0 0 0 其他 -294 533 -311 -331 -351

总负债 6,056 4,439 4,763 5,299 5,946 融资现金流 -177 209 -111 -131 -151

股东权益 698 2,501 2,801 3,101 3,401 现金变动 305 381 214 336 352

少数股东权益 0 0 0 0 0 汇兑变动 -0 1 0 0 0

合计 698 2,501 2,801 3,101 3,401 初期现金 116 421 803 814 910

末期现金 421 803 814 910 972

净负债率 425.9% 84.3% 82.0% 77.4% 74.6% 调整

每股净资产(元) 0.55 1.79 2.00 2.22 2.43 现金及现金等价物 421 803 814 910 972
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