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事件： 

报告期内，公司实现营业收入 21.88 亿元，同比减少 42.75%，实现营业利润 1.96 亿元，同比减少 42.72%，

实现净利润 1.33 亿元，同比减少 43.70%。报告期内，公司实现开复工面积 235.8 万平方米，同比增长 14.8%，

其中新开工 72.5 万平方米，竣工 24.8 万平方米。完成销售签约额 23.75 亿元，同比增长 7.7%，销售签约

面积 18.97 万平方米，同比增长 3.1%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 

营业收入（百万元） 2580.62  520.58  3302.98  467.32  2468.95  503.64  1685.08  

增长率（%） 111.09% -40.63% 349.09% -12.88% -4.33% -3.25% -48.98% 

毛利率（%） 36.83% 41.43% 16.19% 35.63% 28.74% 24.26% 22.96% 

期间费用率（%） 2.03% 12.71% 2.43% 12.71% 2.05% 10.18% 6.07% 

营业利润率（%） 28.00% 18.13% 7.52% 16.15% 20.67% 7.71% 9.35% 

净利润（百万元） 528.97  59.02  186.11  52.45  376.33  24.32  97.76  

增长率（%） 134% -58% 104% -37.13% -28.86% -58.79% -47.47% 

每股盈利（季度，元） 0.189  0.032  0.098  0.029  0.205  0.015  0.058  

资产负债率（%） 78.89% 81.18% 80.13% 81.07% 79.08% 79.09% 80.10% 

净资产收益率（%） 14.42% 1.58% 5.09% 1.41% 8.80% 0.56% 2.37% 

总资产收益率（%） 3.04% 0.30% 1.01% 0.27% 1.84% 0.12% 0.47% 
  

观点： 

 营业收入和净利润大幅降低。2015年上半年公司营业收入总额为21.89亿元，同比降低42.75%，净利润

总额1.33亿元，同比降低43.7 %，每股收益0.07元，同比降低46.15%，同比增加19.37%，完成销售签

约额23.75亿元，同比增长7.77%，签约面积18.97万平方米，同比增长3.1%。营业收入和净利润均大幅

降低，主要原因为上半年达到结算条件的项目同期降幅较大，从而确认的收入和利润大幅降低。 

公司目前仍然以开发产品为主，出租房产对营业收入贡献仅为2%；华北布局的主要城市为北京和青岛，
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这一区域的营收占比就已经达到87%，充分的显示了公司对于这一区域的依赖度，这两个城市中又以北

京项目占绝大多数，考虑到北京房市已经连续三个季度回暖，公司可售面积充足且不存在巨大的销售压

力；长沙和西安两市属于公司在华中布局的城市，虽然其营业收入占比仅为9%，但是也体现了公司多元

化城市布局的意图。 

值得注意的是，西安和长沙6月份商品房出清周期分别为24.41和23.55，已经超出了安全边际，也就表明

两个城市的商品房市场仍然不乐观，但鉴于公司在此区域的营业收入占比较小，并不会对公司营业收入

的变化产生决定性的影响。 

图 1：各类产品营业收入占比  图 2：各区域营业收入占 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 坚持以住宅类产品为主。从销售金额来看，上半年签约额为23.75亿元，同比上涨7.68%；从销售面积来

看，住宅类产品销售面积占比仍然超过95%，是当之无愧的主导产品；从销售均价来看，三大种类产品

均价均有不同程度的上涨，住宅上涨10.03%、保障房上涨92.87%，商业地产上涨45.07%，直接证实了

市场销售形势向好这一结论。 

表 1：报告期内销售各类项目面积、金额及均价 

项目  2015 年 1-6 月销售面积 (平方米) 2015 年 1-6 月签约额  (万元) 各业态销售均价  (元/平方米) 

合计 189,729 237,521 12,520 

普通商品住宅 107,692 125,044 11,611 

保障房 50,799 73,478 14,465 

商业 7,096 22,817 32,153 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

 不同城市采取不同产品策略。公司上半年开复工合计235.8万平方米，北京、西安和长沙的开复工面积分

别为83.6、91.4和60.8万平方米。其中，北京的住宅和商业用房分别为37.6和30.6万平方米，受商品房

整体出清周期较小的影响，这两类商品房销售压力都不大，选择均价更高的商业用房更能够为公司带来

更多利润；西安和长沙的商业地产都面临着较大的库存压力，因此，在西安和长沙开发住宅产品更符合

当地未来的市场需求，西安的住宅产品面积占比占据绝对优势，长沙的住宅绝对面积也较其他项目大。 

公司根据不同城市采取不同产品策略——即“因地制宜”的原则，这种方式有助于保证公司利益最大化

的实现。 
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表 2：按地区和业态划分的开复工和竣工情况表                                             （单位：万平方米） 

项目所在地区 合计  限价房 经济适用房 自住商品房 普通商品住宅 商业 写字楼 酒店 仓储 车库  其他  

开复工合计 235.8 8.1 4.8 10.6 91.2 46 16 6.9 1 30.9 20.3 

其中：北京 83.6 8.1 4.8 10.6 14.1 30.6 2.1  

 

3.8 9.5 

西安 91.4 

   

62.7 3.9 

  

1 18.8 5 

长沙 60.8 

   

14.4 11.5 13.9 6.9 

 

8.3 5.8 

            竣工合计 24.8 1.5 

  

14.2 3.9 2 

  

3 0.2 

其中：北京 11.8 1.5 

  

2.6 3.6 2 

  

2.1 

 西安 13 

   

11.6 0.3 

   

0.9 0.2 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

 地产业务下半年有望加速。公司今明两年重点布局的城市主要包括北京、西安和长沙，已经从柳州和青

岛退出。随着一线城市房价继续走高和二线城市系统去库存，未来北京项目仍有较大上涨空间，西安和

长沙项目也将受益于此轮行情，下半年新增销售结算面积和原有结算面积均会大幅增长，公司财务指标

也将有大幅增长。 

表 3：已完工在售项目 

 

建筑面积  累计销售比率  权益  

西安海蓝城一期项目 18 88% 100% 

西安海蓝城二期东区项目 27.1 83% 100% 

北京铭悦园项目 40.2 96% 99% 

北京铭悦好天地项目 15.8 51% 100% 

北京澜悦项目 11 71% 100% 

北京和墅项目 18.8 69% 100% 

北京华中心项目 30.3 4% 100% 

北京西红门项目 16.4 - 50% 

西安海蓝城二期西区项目 6.6 35% 100% 

西安海蓝城三期项目 20.9 36% 100% 

西安海蓝城四期项目 14.4 35% 100% 

西安海蓝城五期项目 31.1 在建，下半年销售 100% 

西安锦悦一期项目 17 50% 100% 

长沙华中心五期项目 9.9 69% 100% 

长沙华中心三、四期 50.9 34% 100% 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

 上半年公司拿地积极性不高。上半年储备总面积较2014年底少30.3万平方米，减少的主要是用于销售的

房产面积，减少了28万平方米，经营用房储备面积仅减少了3万平方米，公司总体仍在对原有的储备面积

进行消化，以公司现有的年去化速度计算，不考虑新增土地储备，现有储备面积足以支持公司3-4年销售。

2015年上半年公司没有在任何一个城市新增土地储备，反映了公司对于现时进行土地储备的谨慎态度。 

公司为何拿地积极性不高？可以从各城市当前的市场情况来分析，西安和长沙仍然处于需要进一步去库

存的阶段，现在拿地可能导致占用过多的现金，不利于公司经营；北京市场虽然火热，但土地溢价较高，
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土地成本的快速攀升已经进一步挤压了房地产企业的利润，公司可能认为已经超过其风险承受能力，所

以对在北京拿地也并不积极。 

图  3:2015 年上半年储备总面积较 2014 年底小幅降低 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 再融资支持公司发展。2015年4月，公司已经成功发行14亿元公司债，期限5年，利率5.24%，6月预计

通过配股方式向原股东再融资不超过30亿元，目前已经获得了北京市国资委的批复。随着货币政策的渐

进宽松和限购政策的放开，资本市场对房企再次打开，公司上半年以公司债和配股方式进行再融资，总

地规模44亿元，证实了公司强大的筹资能力，显著提升了公司现金到期债务比和现金流利息保障倍数，

毋庸臵疑提升了公司的偿债能力。 
 

图  4:再融资显著提升公司现金到期债务比 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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 华远的诗意和远方。今年年初，公司推出了涵盖物业、社区团购、周边消费、水电缴费、订餐、金融服

务等综合性服务平台——社区APP“在一起”，5月20日与360跨界合作开发智慧社区，7月15日公司与诺

亚财富签订战略合作协议，伴随着新业务的推出和合作企业的增多，公司“1+N”战略开始落地。 

与公司一直以来低调沉稳的企业文化相符，公司的转型思路也体现出了这种风格，依托于传统的地产业

务优势，开发产业链上下游创新型业务，对用户需求进行更深层次挖掘，努力由传统的房地产开发商向

综合服务提供商进行转变。公司推进转型的步伐较为谨慎，基于原有地产业务优势而发展起来的新兴业

务风险较小，不论是“地产+互联网”还是“地产+金融”，还是其他业态，都是以原有的房地产开发服

务作为最基础的条件，在业务创新的过程中公司都具有较强的话语权。我们认为这种转型方式更适合华

远这种传统的国有地产企业，未来华远成功转型综合服务提供商的概率较大。 
 

图  5:华远转型大事记 

 

 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

 
 

图 6：营业收入情况  图 7：每股收益情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 8：货币和预收款情况  图 9：净利润情况 



 

东兴证券财报点评 
华远地产（600743）：华远地产的诗意和远方 

P6 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 10：销售毛利率情况  图 11：资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  

   

图 12：贷款情况  图 13：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  

结论： 

公司依托北京这个第一大市场，向长沙和西安两个二线城市进行扩张，以住宅为最主要产品，辅以商业

地产的开发，根据不同地区各类产品的盈利性进行灵活调整。虽然上半年公司并未拿地，但是公司仍然

具有充足的储备面积，在不拿地的情况下可以支持 3-5 年企业的销售。我们认为企业将受益于此轮市场

回暖和可结算面积增加，下半年地产业务收入将有大幅提升。“地产+互联网”、“地产+金融”等创新模

式的有效推进不仅能够优化公司业务结构，也将为公司未来业绩增长提供更强劲的动力。我们预计公司

2015 年-2017 年营业收入分别为 87.34 亿元、96.24 亿元和 124.75 亿元，每股收益分别为 0.53 元、0.66
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元和 0.85 元，对应 PE 分别为 12.65、10.21 和 7.94，维持“推荐”评级。 
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公司盈利预测表  
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

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

流动资产合计 16513 19537 28364 33668 41042 营业收入 4729 6760 8734 9624 12475 

货币资金 2876 2905 5852 9291 9380 营业成本 2890 5133 6463 6929 8982 

应收账款 3 372 479 527 684 营业税金及附加 511 470 611 674 873 

其他应收款 103 49 64 70 91 营业费用 108 139 188 207 268 

预付款项 524 251 510 787 1146 管理费用 109 109 148 164 212 

存货 13006 15748 21249 22781 29530 财务费用 10 8 25 45 75 

其他流动资产 0 210 210 210 210 资产减值损失 -50.50 -14.23 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 867 915 740 724 709 公允价值变动收益 0.08 -0.01 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 166 87 87 87 87 投资净收益 11.62 14.41 14.00 14.00 14.00 

固定资产 93 91 80 70 59 营业利润 1165 929 1313 1620 2078 

无形资产 48 47 42 37 33 营业外收入 0.11 7.60 0.20 0.20 0.20 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 3.43 2.91 2.00 2.00 2.00 

资产总计 17380 20452 29103 34392 41750 利润总额 1161 933 1311 1618 2076 

流动负债合计 11314 11773 13026 11897 13010 所得税 318 259 328 405 519 

短期借款 1440 617 1721 0 0 净利润 843 674 983 1214 1557 

应付账款 630 1214 1541 1652 2141 少数股东损益 187 12 16 16 16 

预收款项 4231 3475 3912 4393 5017 归属母公司净利润 656 662 967 1198 1541 

一年内到期的非流

动负债 

1003 1719 1120 1120 1120 EBITDA 1240 1001 1353 1680 2169 

非流动负债合计 2398 4400 11389 18389 25389 EPS（元） 0.36 0.36 0.53 0.66 0.85 

长期借款 2398 4389 11389 18389 25389 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 13712 16173 24414 30285 38399 成长能力      

少数股东权益 247 414 430 446 462 营业收入增长 53.57% 42.93% 29.20% 10.19% 29.62% 

实收资本（或股本） 1818 1818 1818 1818 1818 营业利润增长 42.65% -20.29

% 

41.36% 23.42% 28.30% 

资本公积 40 40 918 918 918 归属于母公司净利润

增长 

46.16% 23.84% 46.16% 23.84% 28.71% 

未分配利润 1348 1771 969 -25 -1304 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

3421 3865 4259 3660 2890 毛利率(%) 38.90% 24.06% 26.00% 28.00% 28.00% 

负债和所有者权

益 

17380 20452 29103 34392 41750 净利率(%) 17.83% 9.97% 11.26% 12.61% 12.48% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.77% 3.23% 3.32% 3.48% 3.69% 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 19.18% 17.12% 22.71% 32.72% 53.34% 

经营活动现金流 -911 -1503 -4119 -13 -4538 偿债能力      

净利润 843 674 983 1214 1557 资产负债率(%) 79% 79% 84% 88% ` 

折旧摊销 65.52 64.41 0.00 15.49 15.49 流动比率 1.46 1.66 2.18 2.83 3.15 

财务费用 10 8 25 45 75 速动比率 0.31 0.32 0.55 0.92 0.88 

应收账款减少 0 0 -106 -49 -156 营运能力      

预收帐款增加 0 0 437 481 624 总资产周转率 0.31 0.36 0.35 0.30 0.33 

投资活动现金流 -203 -47 174 14 14 应收账款周转率 2888 36 21 19 21 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 8.70 7.33 6.34 6.03 6.58 

长期股权投资减少 0 0 160 0 0 每股指标（元）      

投资收益 12 14 14 14 14 每股收益(最新摊薄) 0.36 0.36 0.53 0.66 0.85 

筹资活动现金流 1239 1444 6892 3438 4613 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.07 -0.06 1.62 1.89 0.05 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

1.88 2.13 2.34 2.01 1.59 

长期借款增加 0 0 7000 7000 7000 估值比率      

普通股增加 237 0 0 0 0 P/E 18.72 18.72 12.67 10.23 7.95 

资本公积增加 0 0 878 0 0 P/B 3.58 3.17 2.88 3.35 4.24 

现金净增加额 125 -105 2947 3439 89 EV/EBITDA 11.47 16.05 15.25 13.37 13.55  
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或
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指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 营业收入

（百万元） 

4,729.39 6,759.84 8,734.00 9,624.00 12,475.00 增长率（%） 53.57% 42.93% 29.20% 10.19% 29.62% 净利润（百

万元） 

843.42 673.90 983.05 1,213.58 1,557.36 增长率（%） 21.21% 0.85% 46.16% 23.84% 28.71% 净资产收

益率（%） 

19.18% 17.12% 22.71% 32.72% 53.34% 每股收益

(元) 

0.36 0.36 0.53 0.66 0.85 PE 18.72 18.72 12.67 10.23 7.95 PB 3.58 3.17 2.88 3.35 4.24 
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务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


