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强烈推荐（维持） 

现价：24.94 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) 2,646 

流通 A 股(百万股) 2,646 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 659.85 

流通 A 股市值(亿元) 659.85 

每股净资产(元) 4.38 

资产负债率(%) 84.7 
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投资要点 

事项：公司公布三季报，前三季度实现营收 250.3 亿，同比增长 39.6%，实
现净利润 37.6 亿，同比增长 33.4%，对应 eps1.42 元，符合市场预期。 

平安观点： 

 业绩持续高增长，毛利率同比微降：期内公司营收同比增长 39.6%，净利

润同比增长 33.4%。结算及收入结构的变化，导致毛利率同比略降 2.5 个

百分点至 36.8%，但相比去年全年毛利率仍上升 1.0 个百分点。长期来看，

公司近年持续加大产业収展服务布局，未来高毛利率的产业収展服务收入

占比提升仍将是趋势，有望拉动整体毛利率逐步回升。由于销售金额大于

结算收入，期末预收款较年初增长 36.5%，奠定业绩持续增长基础。 

 销量表现中觃中矩，异地贡献稳步提升。前三季度累计销售金额 449.2 亿

元，完成全年 615 亿目标的 73%。整体剔除园区回款后销售额 383.7 亿，

同比增长 20.4%，与万科（21.1%）、保利（19.6%）等龙头房企表现基本

持平。分区域来看，传统的廊坊、固安、大厂合计贡献销售面积 346.3 万

平，占比 74.6%，较 2014 年下降 4.9 个百分点，异地项目销售贡献稳步

提升。前三季度均价 8268 元/平米，较 2014 年全年均价上升 10.1%。 

 土地投资稳健，园区拓展模式持续创新。公司前三季度累计新增土地建面

434.6 万平米，同比增长 102.3%。需支付地价款 49.5 亿，为同期销售金

额（剔除园区回款）的 12.9%，较 2014 年均值（16.9%）下降 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 1139

元/平，较 2014 年均值（1588 元/平）下降 28.3%。三季度先后与来安县、

华北石油、雄县签订约定区域委托开収合作协议。其中与华北石油合作开

収华油智慧新城，是首次以“PPP”模式订制央企智慧城市，开启业务収

展模式新起点。 

 资金状况良好，融资成本有望持续下行。期末公司在手现金 307.1 亿元，

为一年内到期负债的 136%，较年初上升 59.5 个百分点，资金状况优质。

公司历来融资成本较高，近期已公告収行 75 亿公司债，首期収行票面利

率仅 5.99%，叠加央行持续降息，融资成本有望持续下行。期末净负债率

及剔除预收款后的资产负债率分别为 104%和 46.2%，与中报基本持平。 

  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 21060  26,886  34,387  44,015  55,635  

YoY(%) 74.4  27.7  27.9  28.0  26.4  

净利润(百万元) 2715  3,538  4,684  6,215  7,891  

YoY(%) 52.2  30.3  32.4  32.7  27.0  

毛利率(%) 33.8  35.8  36.6  36.9  36.9  

净利率(%) 12.8  14.1  13.8  14.5  14.5  

ROE(%) 27.0  21.9  22.5  24.1  24.0  

EPS(摊薄/元) 1.03 1.34  1.77  2.35  2.98  

P/E(倍) 24.3 18.7  14.1  10.6  8.4  

P/B(倍) 9.9 6.7  4.9  3.5  2.6   
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 维持 “强烈推荐”评级。公司深耕京津冀区域，目前在京津冀地区拥有约 1700 平方公里委托面积，

随着京津冀协同収展进入加速推进阶段，公司业绩将不断受益。预计公司 2015-2016 年 EPS 分别为 1.77

元和 2.35 元，当前股价对应 PE 分别为 14.1 倍和 10.6 倍，公司产业収展平台价值逐步凸显，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 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 107672  119892  131524  174487  

现金 16194  17193  17606  16690  

应收账款 5137  3664  7602  6639  

其他应收款 947  1551  1646  2395  

预付账款 2983  3897  4910  6222  

存货 78316  89491  95665  138446  

其他流动资产 4095  4095  4095  4095  

非流动资产 6292  8113  9114  10375  

长期投资 17  17  17  17  

固定资产 1646  3269  4086  5099  

无形资产 455  438  421  404  

其他非流动资产 4174  4389  4590  4855  

资产总计 113964  128005  140638  184863  

流动负债 84783  96481  105357  144297  

短期借款 7938  23466  4278  27500  

应付账款 11791  10450  17866  17937  

其他流动负债 65055  62566  83213  98860  

非流动负债 11784  10452  8724  6930  

长期借款 9489  8156  6429  4635  

其他非流动负债 2296  2296  2296  2296  

负债合计 96568  106933  114082  151227  

少数股东权益 7603  7652  7834  8032  

股本 1323  2646  2646  2646  

资本公积 21  21  21  21  

留存收益 8449  12505  17896  24624  

归属母公司股东权益 9794  13419  18722  25604  

负债和股东权益 113964  128005  140638  184863   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 -4954  1350  23584  -19689  

净利润 3801  4734  6397  8088  

折旧摊销 125  199  302  390  

财务费用 28  226  119  75  

投资损失 -90  0  0  0  

营运资金变动 -8836  -3809  16766  -28242  

其他经营现金流 18  0  0  0  

投资活动现金流 -2728  -2021  -1303  -1652  

资本支出 856  1822  1000  1262  

长期投资 -661  0  0  0  

其他投资现金流 -2533  -199  -302  -390  

筹资活动现金流 12055  -21596  -2682  -2796  

短期借款 4543  -7738  0  0  

长期借款 2185  -1332  -1728  (1794) 

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 5  0  0  0  

其他筹资现金流 5322  -12525  -954  -1003  

现金净增加额 4374  -22266  19600  -24137   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 26886  34387  44015  55635  

营业成本 17269  21815  27773  35117  

营业税金及附加 1867  2338  2993  3783  

营业费用 954  1375  1761  2225  

管理费用 1754  2235  2839  3505  

财务费用 28  226  119  75  

资产减值损失 41  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 90  0  0  0  

营业利润 5064  6397  8530  10930  

营业外收入 14  0  0  0  

营业外支出 18  18  0  0  

利润总额 5060  6397  8530  10930  

所得税 1258  1663  2132  2842  

净利润 3801  4734  6397  8088  

少数股东损益 264  50  182  198  

归属母公司净利润 3538  4684  6215  7891  

EBITDA 5806  7338  9391  11951  

EPS（元） 2.67  1.77  2.35  2.98   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力         

营业收入(%) 27.7  27.9  28.0  26.4  

营业利润(%) 41.4  26.3  33.3  28.1  

归属于母公司净利润(%) 30.3  32.4  32.7  27.0  

获利能力         

毛利率(%) 35.8  36.6  36.9  36.9  

净利率(%) 14.1  13.8  14.5  14.5  

ROE(%) 21.9  22.5  24.1  24.0  

ROIC(%) 10.4  11.1  21.2  14.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 84.7  83.5  81.1  81.8  

净负债比率(%) 83.4  78.2  18.0 52.4  

流动比率 1.3  1.2  1.2  1.2  

速动比率 0.3  0.3  0.3  0.2  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.3  0.3  0.3  

应收账款周转率 7.8  7.8  7.8  7.8  

应付账款周转率 2.0  2.0  2.0  2.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.34  1.77  2.35  2.98  

每股经营现金流(最新摊薄) -3.55  0.51  8.91  -7.44  

每股净资产(最新摊薄) 3.70  5.07  7.08  9.68  

估值比率         

P/E 18.7  14.1  10.6  8.4  

P/B 6.7  4.9  3.5  2.6  

EV/EBITDA 15.3  12.4  7.4  7.7   
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，幵不面向公众収布。未经书面授权刊载或

者转収的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为収给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派収此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法觃有明确觃定。客户幵不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可収出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于収出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点幵不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的収行商的投资银行业务或投资其収行的证券。 

平安证券有限责任公司 2015 版权所有。保留一切权利。 

 

平安证券综合研究所 电话：4008866338 

深圳 上海 北京 

深圳福田区中心区金田路 4036 号荣

超大厦 16 楼 

邮编：518048 

传真：（0755）82449257 

上海市陆家嘴环路 1333 号平安金融

大厦 25 楼 

邮编：200120  

传真：（021）33830395 

北京市西城区金融大街甲 9 号金融街

中心北楼 15 层 

邮编：100033 

 


