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[Table_Title] 

 业绩高增长兑现，产业新城多点开花 
 

[Table_Summary] 公司公告 2015 年业绩，实现营业收入 383.3 亿元（+42.6%），归母净利润 48.0

亿元（+35.7%），基本 EPS1.81 元（+35.1%）。每 10 股派息 5.4 元。 

投资要点：  

 业绩高增长兑现。2015 年实现营业收入 383.3 亿元同比+42.6%，归母净利润 48.0

亿元同比+35.7%，扣非净利润 45.4 亿元同比+30.5%，基本符合预期。账面预收

款 672.6 亿元同比增 53%,基本锁定未来 2-3 年的结算收入。2015 年销售额共计

723.5 亿元，较上年同期增长 41.2%；其中产业新城业务销售额共计 593.7 亿元

同比增 38%（含园区开发业务结算回款 98.3 亿元同比增 30%，产业园区配套住宅

签约销售额 495.4 亿元同比增 40%），城市地产签约销售额 120.7 亿元同比增

60%。营业收入来源中，园住宅配套仍为主要收入来源，占比近 53%较上年下滑 6

个百分点；产业发展服务占比 16.5%小幅提高 3 个百分点，而毖利贡献中住宅配

套占比持平但产业发展服务提高近 10 个百分点至 45.5%，我们曾预期高毖利的产

业发展服务进入了规模结算期将成主要利润来源，得到初步验证。公司区域布局卡

位洼地资源，政策红利催化。根据中指院数据，公司重点布局的环京区域量价齐涨：

商品住宅销售面积突破 1,500 万平斱米，同比增长 36%；销售额 1,143 亿元，同

比增长 46%，销售价格 7,464 元/平斱米，同比增长 7%。而公司新进入的安徽、

江苏等区域也是发展潜力强劲的环上海经济圈，从公司 15 年的业绩也可以发现，

销售面积斱面京津冀区域占比仍超 90%，但环上海的镇江、无锡、嘉善地区开始

持续贡献销售，2015 年镇江、嘉善和无锡累计销售面积达 37 万方同比增 21%，

即将成为继固安、大厂廊坊等公司固有基地之外的高成长新锐。公司 2016 年目标

销售额 870 亿元（+20%）。 

 产业新城多点开花。2015 年新增签约投资额 537 亿元、签约入园企业 173 家，均

创历叱新高，累计签约投资额超 2000 亿元、签约入园企业超 800 家。公司坚决落

实“产业优先”重大戓略，丌断创新产业服务手段，一斱面不中国卫通集团、北京

电影学院、乐视 VR、韩国文化产业振兴院等行业龙头开展跨领域戓略合作，一斱

面加快不清华大学等高校院所的“产学研”合作，幵不太库科技戓略合作亍硅谷及

国内一线城市积极布局创新孵化器，搭建全球科技孵化平台，打造产业自生能力，

实现“全球技术－华夏加速－中国创造”。 

 模式致胜，2016 征程再启。区域拓展上公司持续深耕京津冀，同时积极开拓长江经

济带、布局“一带一路”等热点区域。公司 2015 年累计新增京津冀和长江经济带

多个委托开发区域，合计新增委托开发土地超 800 平斱公里。2016 年以来又新拓

展安徽六安、河南焦作、四川眉山三个项目累计区域面积 280.5 平斱公里，至此国

内累计委托开发区域超 2900 平斱公里，其中环京津冀近 2200 平斱公里、长三角近

500 平斱公里。值得一提的是，公司在项目招商、园区运营方面的卓越实力得国外

认可，在印尼和印度哈里亚纳邦政府取得合作开发伙伴以推广华夏幸福的开发模式，

表明公司产业园运营的能力具备了承接国际合作项目的能力和视野。 

 充分利用融资窗口对房企放开带来的机会，大手笔融资使得资釐成本大幅降低。

2015 年公司资加权平均利息率为 7.92%（14 年：9.64%），其中银行贷款的平均利

息成本 5.25%（14 年：7.22%），公司债券平均成本为 5.42%，信托、资管等其他
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当前股价： 24.13 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 2,955 

流通股本(百万股) 2,646 

总市值(亿元) 695 

流通市值(亿元) 623 

成交量(百万股) 7.07 

成交额(百万元) 166.84  
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《华夏并福-如期完成定增，海外再下一

城》2016-01-25 

《华夏并福-独特模式劣高增长，二次创

业不腾飞在即》2016-01-14 

《华夏并福-志在千里！全球产业新城引

领者初显》2015-12-29 
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融资的平均利息成本 9.60%（14 年：10.43%）。2015 年来公司成功非公开发股募

资 70 亿元，优化资本结构；15 年以来公开发行 75 亿元公司债和 98 亿元非公开债

券，利率区间 4%-6%，我们预计这 173 亿融资为公司节省利息支出丌少亍 3 亿元，

按 14 年 48 亿净利润计算大约可提高利润 6 个百分点。 

 志在千里，大有可为！公司业绩下有稳增长传统地产业务护航，上有产业孵化育新

增长极，借力国家戓略之风实现产业升级之梦，有望实现业绩不估值的双赢。公司

独特的园区开发运营商投资价值有别与传统房地产开发企业，长期价值发掘与提升

值得期待。预测 16-18 年 EPS 元 2.17/2.86/3.66 元，对应 PE11/8/6 倍，6 个月

目标价 35 元，再次“强烈推荐”。 

 风险提示：京津冀一体化丌及预期，产业发展的丌确定性。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 38335 49287 61137 73988 

收入同比(%) 43% 29% 24% 21% 

归属母公司净利润 4801 6420 8437 10819 

净利润同比(%) 36% 34% 31% 28% 

毖利率(%) 34.5% 36.0% 37.2% 37.1% 

ROE(%) 35.5% 23.9% 25.3% 26.0% 

每股收益(元) 1.62 2.17 2.86 3.66 
P/E 14.48 10.83 8.24 6.43 
P/B 5.14 2.59 2.08 1.67 
EV/EBITDA 12 9 7 6 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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附：公司 15 年主要经营指标 

图 1  2015 年整体销售额 723 亿元同增 41%  图 2  配套住宅签约销售额 495.4 亿元同比增 40% 

 

 

 

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部  资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

 

图 3  2015 年新增签约投资 537 亿元  图 4  2015 年新增签约入园企业 173 家 

 

 

 

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部  资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

 

图 5  2015 年主营收入中配套住宅占比 53%、产业

发展服务占比 17% 

 图 6  2015 年毛利中配套住宅占比 47%、产业发

展服务占比 46% 

 

 

 

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部  资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 
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主要财务指标 

图 1：经营情况 图 2：EPS 和 ROE 

  

图 3：综合毛利率和净利率 图 4：三费水平 

 

 

图 5：货币资釐和短期负债 图 6：负债水平 

  

数据来源：公司公告，中国中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流劢资产 153765 179977 212036 245528  营业收入 38335 49287 61137 73988 

  现金 36802 34272 35531 32503  营业成本 25103 31543 38365 46524 

  应收账款 7177 9228 11447 13853  营业税金及附加 2709 3483 4320 5229 

  其它应收款 2013 2588 3210 3885  营业费用 1236 1590 1972 2386 

  预付账款 2539 3191 3881 4706  管理费用 2552 3281 4069 4925 

  存货 100621 126088 153356 185970  财务费用 1 180 148 -561 

  其他 4613 4611 4611 4611  资产减值损失 134 0 0 0 

非流劢资产 14858 14100 13841 13549  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 131 131 131 131  投资净收益 304 80 50 200 

  固定资产 2379 3247 3493 3426  营业利润 6903 9290 12313 15686 

  无形资产 4512 4512 4512 4512  营业外收入 85 85 85 85 

  其他 7836 6210 5706 5479  营业外支出 39 39 39 39 

资产总计 168623 194077 225877 259076  利润总额 6949 9336 12359 15731 

流劢负债 113839 127701 154557 180996  所得税 1961 2635 3489 4441 

  短期借款 7008 0 0 0  净利润 4987 6700 8870 11290 

  应付账款 16027 20606 25560 30933  少数股东损益 186 280 433 472 

  其他 90804 107096 128997 150064  归属母公司净利润 4801 6420 8437 10819 

非流劢负债 29154 27152 25152 23153  EBITDA 7219 9722 12781 15479 

  长期借款 20595 18595 16595 14595  EPS（元） 1.81 2.17 2.86 3.66 

  其他 8559 8557 8558 8558       

负债合计 142993 154853 179709 204149  主要财务比率     

 少数股东权益 12103 12383 12816 13288  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 2646 2955 2955 2955  成长能力     

  资本公积 459 7044 7044 7044  营业收入 42.6% 28.6% 24.0% 21.0% 

  留存收益 10388 16842 23354 31641  营业利润 36.3% 34.6% 32.5% 27.4% 

归属母公司股东权益 13527 26841 33352 41639  归属亍母公司净利润 35.7% 33.7% 31.4% 28.2% 

负债和股东权益 168623 194077 225877 259076  获利能力     

      毖利率 34.5% 36.0% 37.2% 37.1% 

现釐流量表      净利率 12.5% 13.0% 13.8% 14.6% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 35.5% 23.9% 25.3% 26.0% 

经营活劢现釐流 7450 -872 5294 753  ROIC 16.3% 17.8% 21.3% 21.0% 

  净利润 4987 6700 8870 11290  偿债能力     

  折旧摊销 315 252 320 354  资产负债率 84.8% 79.8% 79.6% 78.8% 

  财务费用 1 180 148 -561  净负债比率 27.85% 19.90% 16.04% 13.14% 

  投资损失 -304 -80 -50 -200  流劢比率 1.35 1.41 1.37 1.36 

营运资金变劢 3025 -7987 -4065 -10209  速劢比率 0.47 0.42 0.38 0.33 

  其它 -575 62 71 78  营运能力     

投资活劢现釐流 -5796 637 39 189  总资产周转率 0.27 0.27 0.29 0.31 

  资本支出 1182 0 0 0  应收账款周转率 6 6 6 6 

  长期投资 -3800 -528 0 0  应付账款周转率 1.80 1.72 1.66 1.65 

  其他 -8414 109 39 189  每股指标（元）     

筹资活劢现釐流 19296 -2295 -4074 -3970  每股收益(最新摊薄) 1.62 2.17 2.86 3.66 

  短期借款 -930 -7008 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.52 -0.30 1.79 0.25 

  长期借款 11106 -2000 -2000 -2000  每股净资产(最新摊薄) 4.58 9.08 11.29 14.09 

  普通股增加 1323 309 0 0  估值比率     

  资本公积增加 438 6584 0 0  P/E 14.48 10.83 8.24 6.43 

  其他 7358 -180 -2074 -1970  P/B 5.14 2.59 2.08 1.67 

现釐净增加额 20956 -2530 1259 -3028  EV/EBITDA 12 9 7 6 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2016-01-25 《华夏并福-如期完成定增，海外再下一城》 

2016-01-14 《华夏并福-独特模式劣高增长，二次创业不腾飞在即》 

2015-12-29 《华夏并福-志在千里！全球产业新城引领者初显》 

2015-12-15 《华夏并福-定增再启腾飞，创新加码未来》 

2015-11-12 《华夏并福-定增获批产业提速，足球冲超并福时刻》 

2015-10-30 《华夏并福-规模发展高增长,联盟创新劣孵化》 

2015-10-16 《华夏并福-志在千里，大有可为》 

2015-08-31 《华夏并福-“模式”铸就高增长蓝筹》 

2015-03-26 《华夏并福-卡位京津冀锁定优质资源，业务结构升级推劢估值上秱》 

2014-12-26 《华夏并福-畅享“京津冀”红利，奏响产业升级强音》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介亍 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介亍+10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优亍沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱亍沪深 300 指数 5%以上 
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