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买入 43%  

目标价格: 人民币 33.54 

600340.CH 

价格: 人民币 23.53 

目标价格基础：16 倍 2015 年市盈率 

板块评级: 增持 
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华夏幸福 上证综指

 
(%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (16.6) 5.1 (24.1) (10.2) 

相对上证综指 5.2 (3.5) (6.0) 10.7 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

发行股数 (百万) 2,955  

流通股 (%) 90  

流通股市值 (人民币 百万) 62,255  

3个月日均交易额 (人民币 百万) 292  

16年末净负债率 (%) 37  

16年末每股重估净资产值(人民币) 27.19 

主要股东(%)  

  华夏幸福基业控股股份公司 61.67 

资料来源：公司数据，彭博及中银证券 

以 2016年 3月 29日收市价为标准 
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华夏幸福 
响应国家战略，铸就高成长典范 
华夏幸福依靠独特的产业新城模式顺应时代发展的呼唤，在我国产业变革
升级、新型城镇化深入和京津冀一体化推进等时代大背景下，焕发出极强
的生命力，持续展现出领先行业的业绩和销售表现，15 年公司净利润和整
体销售分别同比增长 36%和 41%，均远好于行业表现，并且目前丰富的预
收款项以及签约投资额可以锁定 1 年半以上的业绩，同时公司拟每 10 股
送 10 股派 5 元；而固安产业的 PPP 模式受国务院及发改委高度认可，政
府背书利于公司的异地扩张；另外，公司后续将继续优化和升级公司的业
务模式，大力发展公司产业投资业务，符合国家科创中国的号召，最终形
成孵化-加速-产业化-产业服务的价值链条，打开新的成长空间；此外，公
司前年以来进一步明晰聚焦京津冀区域的战略，大力拓展京津冀项目，目
前该区域委托面积超 2,000 平方公里，其中环通州委托面积达 162 平方公
里，为京津冀一体化和通州副中心的双重受益标的。我们维持公司 2016-17
年的每股收益预测为 2.08和 2.68元，维持目标价 33.54元，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 净利润同比增长 36%，每 10股派 8元。15年营业收入 383亿、净利润

48亿，分别同比增 43%和 36%，符合我们预期；基本每股收益 1.81元；
毛利率和净利率分别为 34.5%和 12.5%，分别下降 1.3和 0.6个百分点，
毛利率下降主要源于低毛利率的城市地产开发业务的结算占比提升以
及毛利率的下降；三项费用率小降至 9.9%，其中财务费用大降 95%；
净资产收益率 42.1%，仍远高于地产行业平均水平；拟每 10股派 5元。 

 销售实现高位高增长，预收款锁定率高达 1 年半。15 年销售金额 724
亿元，完成年初计划的 118%，同比增长 41%，4 年复合增长 45%。其
中，地产销售 616亿元，同比增长 43%，好于行业水平；计划 16年整
体销售 870亿元，同比增长 20%。报告期末，预收款项 673亿元分别锁
定 16-17年地产业务预测收入的 100%和 60%，高预收款锁定未来 1年
半地产业绩，锁定表现高于行业。 

 PPP模式受高度认可，政府背书利于异地扩张。15年 7月 20日，国务
院办公厅通报表扬固安 PPP 模式，7 月 27 日，国家发改委推出 13 个
PPP 示范案例，固安模式再次榜上有名。此外，江苏省财政厅报送公
司的无锡市南长项目作为唯一产业新城案例入选 2015年 PPP项目库。
公司的“政府主导、企业运作、合作共赢”模式得到从国家到地方各
级政府的全面认可和肯定，并赋予公司一个更优势的地位向异地扩张。  

 响应国际科创中国号召，致力于助推中国产业升级。15年初与清华大
学签署了“共建 XIN 产业技术联合研究中心”战略合作协议，12 月与
乐视 VR达成战略合作将创新科技与文化产业进行跨界融合；此外，15
年 5月与太库科技达成战略合作，目前已在北京、上海、深圳、固安、
美国硅谷、韩国首尔、以色列特拉维夫、德国柏林等全球创业圣地设
立孵化器；12月公司收购苏州火炬创新创业孵化管理有限公司。 

 紧扣国家战略，加速布局国内外经济热点区域。1）坚持深耕京津冀、
卡位布局长江经济带的区域拓展策略，截至报告期末，已签署区域 20
余个，其中 15个位于京津冀区域，8个位于长江经济带；2）依托“一
带一路”国家战略，积极走出去，将产业新城模式推广至海外。目前，
公司先遣队已扎根 5 个目标国家，已与印度尼西亚、印度等国家达成
战略框架合作协议，16年内计划继续推进其他有合作意向的国家签约。 

评级面临的主要风险 
 行业销售复苏低于预期；政府对于返还款支付意愿度降低。 
估值 
 我们维持公司 2016-17年的每股收益预测为 2.08和 2.68元，维持目标价

33.54元，维持买入评级。 
投资摘要 

年结日：12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 (人民币 百万) 26,886  38,335  50,955  67,941  89,062  

  变动 (%) 27.7  42.6  32.9  33.3  31.1  

净利润 (人民币 百万) 3,538  4,801  6,153  7,927  10,063  

全面摊薄每股收益 (人民币)  1.197  1.625  2.082  2.683  3.406  

   变动 (%) 30.3  35.7  28.2  28.8  26.9  

市盈率 (倍) 19.7  14.5  11.3  8.8  6.9  

每股现金流量 (人民币) (1.9) 2.8  (1.0) (0.4) (0.4) 

价格/每股现金流量 (倍) (12.6) 8.4  (23.6) (56.6) (57.4) 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 27.6  23.9  23.8  22.8  22.3  

每股股息 (人民币) 0.4  0.5  0.6  0.8  1.0  

股息率 (%) 1.7  2.1  2.7  3.5  4.5  

资料来源：公司数据，中银证券预测
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图表 1. 华夏幸福 2015年业绩摘要 

(人民币，百万) 2014年 2015年 同比变动(%) 

营业收入 26,886  38,335 42.6  

营业成本 (17,269) (25,103) 45.4  

营业税 (1,867) (2,709) 45.1  

毛利润 7,750  10,522  35.8  

其他收入 (41) (134) 226.4  

销售费用 (954) (1,236) 29.7  

管理费用 (1,754) (2,552) 45.5  

营业利润 5,002  6,601  32.0  

投资收益 90  304  237.0  

财务费用 (28) (1) (95.3) 

营业外收支 (4) 46  (1211.6) 

税前利润 5,060  6,949  37.3  

所得税 (1,258) (1,961) 55.9  

少数股东权益 (264) (186) (29.4) 

归属上市公司股东净利润 3,538  4,801  35.7  

主要比率(%)     百分点增减 

毛利率 35.8  34.5  (1.3) 

毛利率（税后） 28.8  27.4  (1.4) 

经营利润率 18.6  17.2  (1.4) 

净利率 13.2  12.5  (0.6) 

资料来源：公司数据，中银证券 

 

图表 2. 华夏幸福 2015年分业务业绩情况 

 

营业收入 

(亿元) 

营业收入 

占比(%) 

毛利率 

(%) 

营业收入比上年

同期增减(%) 

营业收入 

占比增减百分点 

毛利率 

增减百分点 

1、房地产开发业务 279.7 73.4 24.6  50.9  3.4  (3.1) 

    -园区住宅配套 203.1 53.3 30.5  28.5  (6.4) 2.0  

    -城市地产开发 76.6 20.1 9.1  180.7  9.8  (14.3) 

2、园区非地产开发业务 98.9 26.0 66.6  25.7  (3.7) 11.3  

    -产业发展服务 63.4 16.7 95.0  77.8  3.2  (1.9) 

    -基础设施建设 0.4 0.1 40.8  0.0  (5.3) 2.2  

    -土地整理 30.1 7.9 12.8  14.3  (2.0) (1.5) 

    -综合服务 3.8 1.0 37.9  431.1  0.7  24.1  

    -物业管理服务 1.2 0.3 14.9  (28.8) (0.3) 41.6  

3、其他 2.3 0.6 (115.0) 190.2  0.3  (0.9) 

合计 380.9 100.0 34.7  43.8  0.0  (0.8) 

资料来源：公司数据，中银证券 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 26,886  38,335  50,955  67,941  89,062  

销售成本 (19,136) (27,812) (37,626) (50,405) (66,433) 

经营费用 (2,707) (3,788) (5,035) (6,714) (8,801) 

息税折旧前利润 5,168  7,049  8,728  11,246  14,243  

折旧及摊销 (125) (315) (434) (424) (414) 

经营利润 (息税前利润) 5,043  6,734  8,294  10,822  13,828  

净利息收入/(费用) (12) 29  (115) (191) (239) 

其他收益/(损失) 29  185  344  349  349  

税前利润 5,060  6,949  8,523  10,980  13,939  

所得税 (1,258) (1,961) (2,131) (2,745) (3,485) 

少数股东权益 (264) (186) (239) (308) (391) 

净利润 3,538  4,801  6,153  7,927  10,063  

核心净利润 3,538  4,801  6,153  7,927  10,063  

每股收益(人民币) 1.197  1.625  2.082  2.683  3.406  

核心每股收益(人民币) 1.337  1.815  2.326  2.996  3.804  

每股股息(人民币) 0.400  0.500  0.641  0.826  1.048  

收入增长(%) 28  43  33  33  31  

息税前利润增长(%) 37  34  23  30  28  

息税折旧前利润增长(%) 38  36  24  29  27  

每股收益增长(%) 30  36  28  29  27  

核心每股收益增长(%) 30  36  28  29  27  

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 16,194  36,802  48,917  65,224  85,500  

应收帐款 6,084  9,192  12,218  16,291  21,356  

库存 78,316  100,621  137,579  183,440  240,467  

其他流动资产 7,078  7,150  3,482  4,665  6,152  

流动资产总计 107,672  153,765  202,196  269,620  353,475  

固定资产 3,110  4,602  4,389  6,400  8,411  

无形资产 455  4,552  4,326  4,112  3,909  

其他长期资产 2,726  5,704  7,112  9,008  11,366  

长期资产总计 6,292  14,858  15,827  19,520  23,685  

总资产 113,964  168,623  218,024  289,140  377,161  

应付帐款 17,389  24,771  33,962  45,505  60,015  

短期债务 21,218  19,235  31,840  62,265  89,529  

其他流动负债 46,176  69,834  92,218  122,994  161,245  

流动负债总计 84,783  113,839  158,020  230,763  310,788  

长期借款 9,489  28,532  28,532  20,595  20,595  

其他长期负债 2,296  622  849  1,135  1,494  

股本 1,323  2,646  2,955  2,955  2,955  

储备 8,471  10,881  15,392  21,193  28,547  

股东权益 9,794  13,527  18,346  24,147  31,502  

少数股东权益 7,603  12,103  12,276  12,499  12,782  

总负债及权益 113,964  168,623  218,024  289,140  377,161  

每股帐面价值(人民币) 3.70  5.11  6.21  8.17  10.66  

每股有形资产(人民币) 1.18  1.74  1.49  2.17  2.85  

每股净负债/(现金)(人民

币) 

5.49  4.14  3.88  5.97  8.33  

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 5,060  6,949  8,523  10,980  13,939  

折旧与摊销 125  315  434  424  414  

净利息费用 12  (29) 115  191  239  

运营资本变动 (8,836) 3,025  (9,593) (9,775) (12,014) 

税金 (1,258) (1,961) (2,131) (2,745) (3,485) 

其他经营现金流 (56) (849) (299) (304) (304) 

经营活动产生的现金流 (4,954) 7,450  (2,950) (1,229) (1,211) 

购买固定资产净值 (719) (1,099) 0  0  0  

投资减少/增加 (564) (3,494) 291  388  509  

其他投资现金流 (1,444) (1,202) 2,736  (5,547) (1,757) 

投资活动产生的现金流 (2,728) (5,796) 3,027  (5,159) (1,249) 

净增权益 3,515  7,900  0  0  0  

净增债务 13,624  16,611  12,605  30,425  27,264  

支付股息 (2,996) (5,126) (1,696) (2,184) (2,773) 

其他融资现金流 (2,089) (90) 2,736  (5,547) (1,757) 

融资活动产生的现金流 12,055  19,296  13,645  22,693  22,734  

现金变动 4,373  20,950  13,721  16,305  20,274  

期初现金 9,866  14,240  35,196  48,917  65,224  

公司自由现金流 (7,682) 1,654  77  (6,388) (2,459) 

权益自由现金流 5,942  18,265  12,681  24,037  24,805  

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

主要比率  

年结日：12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 19.2  18.4  17.1  16.6  16.0  

息税前利润率(%) 18.8  17.6  16.3  15.9  15.5  

税前利润率(%) 18.8  18.1  16.7  16.2  15.7  

净利率(%) 13.2  12.5  12.1  11.7  11.3  

流动性      

流动比率(倍)  1.3  1.4  1.3  1.2  1.1  

利息覆盖率(倍) 434.1  (232.6) 72.1  56.6  57.9  

净权益负债率(%) 83.4  42.8  37.4  48.1  55.6  

速动比率(倍) 0.3  0.5  0.4  0.4  0.4  

估值      

市盈率 (倍) 19.7  14.5  11.3  8.8  6.9  

核心业务市盈率 (倍) 17.6  13.0  10.1  7.9  6.2  

目标价对应核心业务市

盈率 (倍) 

25.1  18.5  14.4  11.2  8.8  

市净率 (倍) 6.4  4.6  3.8  2.9  2.2  

价格/现金流 (倍) (12.6) 8.4  (23.6) (56.6) (57.4) 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

27.6  23.9  23.8  22.8  22.3  

周转率      

存货周转天数 1,262.5  1,174.2  1,155.3  1,162.3  1,164.5  

应收帐款周转天数 60.0  72.7  76.7  76.6  77.1  

应付帐款周转天数 179.0  200.7  210.4  213.5  216.2  

回报率      

股息支付率(%) 29.9  27.6  27.6  27.6  27.6  

净资产收益率 (%) 36.1  35.5  33.5  32.8  31.9  

资产收益率 (%) 4.0  3.4  3.2  3.2  3.1  

已运用资本收益率(%) 13.7  11.4  10.4  10.7  10.5  

资料来源：公司数据及中银证券预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际

证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
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见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
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本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
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部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公

司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、

服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银

国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任

何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证

券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券

有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内

容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客

户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投

资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关

投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师

从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何

成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准

确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不

对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信

息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应

单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时

的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致

及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，

本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团

本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。

提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目

的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下

须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须

提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用

于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何

明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告

所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入

可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得

有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务

可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告

涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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