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[Table_Title] 

 业绩靓丽，锁定 2 年以上的结算来源 
 

[Table_Summary] 公司公告 2016 年三季报，1-9 月实现营收 254.86 亿元同比+1.82%，归母净利润

46.03 亿元同比+22.32%。EPS1.58 元+11.27%，ROE21.83%同比降低 8.4 个百分点。 

投资要点：  

 销售业绩靓丽，经营业绩稳健增长，锁定 2 年以上的业绩。1-9 月实现营收 254.86

亿元同比+1.82%，归母净利润 46.03 亿元同比+22.32%，产业发展服务收入大幅

增长丏毛利率超 90%，使得利润增速超过营收。上半年产业发展服务实现收入

76.59 亿元同比大幅增长 69.4%（2015 年同比增长 26.7%），实现毛利 71.33 亿

元同比大幅增长 64.6%。到 3 季度末应收账款（主要含应收政府园区结算款）较

年初增长 53 亿元达到 124.7 亿元，根据历史情况看政府基本上丌会拖欠，从而对

利润增长锁定性非常强。到 9 月底房地产开发预收款高达 1061 亿元较年初增

57.7%，基本锁定未来 2 年的结算。今年 1-9 月签约销售 893 亿元同比增幅 90%，

销售面积 731 万斱同比增 57.5%，均价 1.22 万；其中园区结算额 125 亿元同比增

43%；配套住宅 593 亿元同比增 92%；城市地产 169 亿元同比增 147%。前三季

度销售额已超越 15 年全年的 723 亿元以及年初公司目标 870 亿元，全年预计

1100-1200 亿元同比增 52%-66%，在去年增长 50%的基础上再保持超高增长。   

 净负债率持续下降，集中年底结算加上业务扩张三费增加。至 9 月底货币资金 407

亿元、超短债 249 亿元，资产负债率 119%较 15 年底上升 34 个百分点，净负债

率 69%较上年同期下降 32 个百分点，扣除预收款负债率仅 56%。三费占比 16.1%

同比提高 7.2 个百分点，主要是结算集中亍年底以及业务扩张薪酬、咨询费、无形

资产摊销和俱乐部运营等费用增长幅度较大所致。 

 PPP 产业新城模式再度受国家级认可，量变积累到质变。10 月财政部联合教育部、

科技部等 20 个部委共同发布的第三批政府和社会资本合作示范项目中，“河北省

廊坊市固安县固安高新区综合开发 PPP 项目”及“南京市溧水区产业新城项目”

双双入选，合计投资额 183 亿元。继《人民日报》与题报道华夏并福在固安实斲

PPP 的成功经验之后，近日《光明日报》以《PPP 重在引产业》、《经济日报》以

《PPP 项目劣力产城融合》为题，报道肯定了公司的 PPP 模式和实践做法。我们

认为，公司的 PPP 产业新城模式具备独特优越性，已形成了对手难以复制的壁垒，

幵逐步在全国快速复制完成从 1 到 10 到 100 的扩张。公司也具备了快速扩张的

操盘能力，这种模式受到国内国际的认可，海外项目落址印尼，幵不印度、越南、

埃及等签署合作协议。而不美国康威国际的合作、不中国商务部投资促进事务局签

署投资促进合作意向书，针对服务“一带一路”国家戓略，将招商和产业新城建设

的实践扩展到了全球范围。 
 中国的后城镇化是城市群化进程，发展潜力将集中于人口和资源沿轨道交通向核心

城市及其周边集聚形成的经济圈和经济带，五大国家级城市群，特别是京、沪、广

深几个超大城市周边的卫星城将有大的发展机遇。公司目前累计受托开发区域超过

3700km²，且主要分布于北上广深、武汉和成渝等核心城市周边国家级城市群，

是未来人口、资源向核心城市及周边聚集最受益区域。 
 公司已经幵将继续完成围绕核心城市圈的区域卡位，其独特的产业新城模式得到固

安的实践检验幵在全国初步成功复制。志在千里，大有可为，产业新城加速扩张，

业绩不估值双赢。作为独特的园区开发运营商投资价值有别亍传统房企，长期价值

发掘不提升值得期待。预测 16-18 EPS 2.17/2.85/3.66 元，对应 PE13/10/8 倍，

公司业务发展迅猛，盈利将再超预期。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，超调影响销售；布局及投资过大的风险。 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 35 

当前股价： 28.16 

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) 832 

流通市值(亿元) 745 

成交量(百万股) 20.05 

成交额(百万元) 571.61  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《华夏并福-PPP 大单量变到质变，价值

发掘蓄势待发》2016-10-14 

《华夏并福-嫁接全球顶尖资源，产业服

务国际化重要升级》2016-10-12 

《华夏并福-粤蜀再下两城，PPP 产业新

城舍我其谁》2016-09-01 
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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 6419 8434 10815 

净利润同比(%) 36% 34% 31% 28% 

毛利率(%) 34.5% 36.0% 37.2% 37.1% 

ROE(%) 35.5% 25.3% 26.4% 26.9% 

每股收益(元) 1.62 2.17 2.85 3.66 
P/E 17.33 12.96 9.87 7.69 
P/B 6.15 3.27 2.61 2.07 
EV/EBITDA 14 10 8 7 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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附：公司主要经营指标 

图 1  整体销售  图 2  配套住宅签约销售额 

 

 

 

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  产业发展服务   图 4  单季销售金额 

 

 

 

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  2016H 主营收入中配套住宅占比 28%、产业

发展服务占比 44% 

 图 6  16H 毛利中配套住宅占比 14%、产业发展服

务占比 80% 

 

 

 

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 7  经营情况  图 8  EPS 和 ROE 

 

 

 

图 9  综合毛利率和净利率  图 10  三费水平 

 

 

 

图 11 短期偿债能力  图 12  负债水平 

 

 

 

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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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 178547 210602 244092  营业收入 38335 49287 61137 73988 

  现金 36802 32842 34098 31067  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 1 183 153 -556 

  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 9288 12308 15681 

  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 192646 224444 257640  利润总额 6949 9333 12354 15726 

流劢负债 113839 127701 154557 180996  所得税 1961 2635 3487 4439 

  短期借款 7008 0 0 0  净利润 4987 6699 8866 11287 

  应付账款 16027 20606 25560 30933  少数股东损益 186 280 432 472 

  其他 90804 107096 128997 150064  归属母公司净利润 4801 6419 8434 10815 

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 2.85 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 13287  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 15412 21920 30205  营业利润 36.3% 34.5% 32.5% 27.4% 

归属母公司股东权益 13527 25410 31919 40204  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 192646 224444 257640  获利能力     

      毛利率 34.5% 36.0% 37.2% 37.1% 

现金流量表      净利率 12.5% 13.0% 13.8% 14.6% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 35.5% 25.3% 26.4% 26.9% 

经营活劢现金流 7450 -871 5295 754  ROIC 16.3% 17.8% 21.3% 21.0% 

  净利润 4987 6699 8866 11287  偿债能力     

  折旧摊销 315 252 320 354  资产负债率 84.8% 80.4% 80.1% 79.2% 

  财务费用 1 183 153 -556  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 1.40 1.36 1.35 

营运资金变劢 3025 -7987 -4065 -10209  速劢比率 0.47 0.41 0.37 0.32 

  其它 -575 62 71 78  营运能力     

投资活劢现金流 -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）     

筹资活劢现金流 19296 -3726 -4078 -3974  每股收益(最新摊薄) 1.62 2.17 2.85 3.66 

  短期借款 -930 -7008 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.52 -0.29 1.79 0.26 

  长期借款 11106 -2000 -2000 -2000  每股净资产(最新摊薄) 4.58 8.60 10.80 13.61 

  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 17.33 12.96 9.87 7.69 

  其他 7358 -1611 -2078 -1974  P/B 6.15 3.27 2.61 2.07 

现金净增加额 20956 -3960 1256 -3031  EV/EBITDA 14 10 8 7 

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 
2016-10-14 《华夏并福-PPP 大单量变到质变，价值发掘蓄势待发》 

2016-10-12 《华夏并福-嫁接全球顶尖资源，产业服务国际化重要升级》 

2016-09-01 《华夏并福-粤蜀再下两城，PPP 产业新城舍我其谁》 

2016-08-16 《华夏并福-梯队加速崛起，模式和能力再升级》 

2016-07-06 《华夏并福-发力珠三角，产业发展模式重要升级》 

2016-04-26 《华夏并福-高增长开门红》 

2016-03-31 《华夏并福-业绩高增长兑现，产业新城多点开花》 

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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