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证券研究报告—动态报告 

 房地产 [Table_StockInfo] 华夏幸福(600340) 买入 

合理估值：  元昨收盘： 27.31 元 （维持评级） 
 

 房地产开发Ⅱ 
 

2017年 04月 02日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,955/2,955 

总市值/流通(百万元) 80,700/80,700 

上证综指/深圳成指 3,210/10,348 

12 个月最高/最低(元) 29.35/22.61 
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——2016-10-12 
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公司分析 

 
销售首破千亿，PPP 模式持续拓

展、长期受益雄安新区发展 
 
 2016年净利增长 35.22%，EPS2.2元，符合预期 

2016年实现收入 538.21亿元，同比增长 40.4%；归母净利润 64.92亿元，同比增长 35.22%；EPS为 2.2
元，符合预期。拟每 10股派现金 6.6元（含税）。 

 销售首破千亿、行业地位领先，2017年增长目标积极 

2016 年，公司实现销售面积 952.56 万平方米，同比增长 23.56%，其中 92%集中在京津冀区域；销售额
1203.25 亿元，同比增长 66.43%，超额完成全年 870 亿元的销售目标，其中产业新城板块实现销售金额
901.24亿元，贡献大部分销售业绩。公司 2016年度销售额位居中指院发布的‚中国房企销售金额排行榜‛
第 8位，较上年度提升 2名，行业地位领先。 

展望 2017年，公司预计销售额为 1450 亿元；园区住宅配套、城市地产施工面积合计约 4068.8万平米；竣
工面积合计约 550.3万平米；拟新增融资额 300亿元。 

 产业园区全球拓展，入园企业持续增加 

公司持续深耕京津冀，积极开拓长江经济带、中原地区、珠三角地区、‚一带一路‛等热点区域。国内：新
增 11个园区进行产业新城的开发建设，并与多个地方政府签署合作备忘录，积极参与 PPP项目招标；国外：
签署了 4个海外产业新城合作备忘录，分别位于印度哈里亚纳邦、印度马哈拉施特拉邦、越南及埃及新行政
首都，并与印尼马龙佳集团旗下企业签署正式合作协议启动项目建设，彰显国际影响力。 

报告期内，公司投资运营的园区新增签约入园企业 436家，新增签约投资额约为 1122.4亿元。2016年末，
公司储备开发用地规划计容建面约为 1115.71万平米。 

 财务状况良好，业绩锁定性佳 

2016 年末，公司剔除预收账款后的资产负债率为 74.2%，同比下降 0.5 个百分点；货币资金/（短期借款+
一年内到期的非流动负债）为 2.6倍，短期偿债能力优；2016年末净负债率为 62.2%，同比上升 19.4个百
分点。公司 2016年末预收款为 1025.48亿元，可锁定 2017年 wind一致预期营收的 157%。 

 ‚产业新城 PPP模式‛领先，‚产业优先战略‛强化竞争壁垒 

‚产业新城 PPP模式‛领先：①公司在国内率先采用 PPP模式与地方政府就产业新城开发项目形成合作，
创造出‚1+1>2‛的效果，并在资源获取及收益结算方面具有独创性、领先性和可复制性；②公司产业新城
PPP模式多次获得国家与地方政府认可，多个项目入选 PPP项目示范库；③产业新城 PPP模式能有效帮助
地方政府提升城市综合实力，市场前景广阔，截至报告期末，公司已布局产业新城 30 多处，是国内领先的
产业新城运营商；④3月 10日，公司的固安 PPP项目供热收费收益权资产支持证券落地，再次领跑行业。 

公司坚持‚产业优先‛战略，不断提升产业创新驱动力，并形成强力竞争壁垒——①龙头驱动：与奥钢联、
佛吉亚、京东方等龙头企业开展深度战略合作，推动产业链上下游企业集群集聚；②创新驱动：加快推进与
清华大学等科研院所的‚产学研‛合作模式，搭建‚创新研发、项目孵化、技术转移、支撑服务‛产学研合
作平台；③孵化驱动：与太库科技达成战略合作搭建创新孵化平台，在美国硅谷、以色列特拉维夫、德国柏
林、韩国首尔设立了 10余个孵化器，公司旗下火炬孵化创客邦孵化器已在全国 30余个城市布局。 

 新型城镇化进程中的极大受益者，维持‚买入‛评级 

公司以产业新城和产业小镇为核心产品，通过创新升级‚政府主导、企业运作、合作共赢‛的 PPP 市场化
运作模式，有效提升区域发展的综合价值，是新型城镇化进程中的极大受益者。4月 1日，继深圳及浦东新
区之后，中央再次设立‚定位‘千年大计、国家大事’的河北雄安新区‛，新区地处北京、天津、保定腹地，
是推进京津冀协同发展的重大部署，公司作为京津冀地区的产业新城龙头，将长期受益于新区的发展，预计
2017/2018年 EPS为 2.91/3.59元，对应 PE为 9.4/7.6X，维持‚买入‛评级。 

 风险提示 

若房地产行业 2017年调整幅度及政策调控严厉程度超预期。    

盈利预测和财务指标  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元 ) 38,335 53,821 65,661 82,378 101,325 

(+/-%)  42.6% 40.4% 22.0% 25.5% 23.0% 

净利润 (百万元 ) 4,801 6,492 8606.09 10620.94 13200.99 

(+/-%)  35.7% 35.2% 32.6% 23.4% 24.3% 

摊薄每股收益 (元 ) 1.62 2.20 2.91 3.59 4.47 

EBITMargin  18.1% 17.7% 17.5% 17.4% 17.6% 

净资产收益率 (ROE) % 25.6% 27.4% 27.4% 27.5% 

市盈率 (PE) 16.8 12.4 9.4 7.6 6.1 

EV/EBITDA  28.3 24.8 22.2 19.8 

市净率 (PB)  3.2 2.57 2.08 1.68 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2016 年净利增长 35.22%，EPS2.2 元，符合预期 

2016 年实现收入 538.21 亿元，同比增长 40.4%；归母净利润 64.92 亿元，同

比增长 35.22%；EPS 为 2.2 元，符合预期。拟每 10 股派现金 6.6 元（含税）。 

图 1：营业收入及增速  图 2：归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind、公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 

销售首破千亿，行业地位领先，2017 年增长目标积

极 

2016 年，公司实现销售面积 952.56 万平方米，同比增长 23.56%，其中 92%

集中在京津冀区域；销售额 1203.25 亿元，同比增长 66.43%，超额完成全年

870 亿元的销售目标，其中产业新城板块实现销售金额 901.24 亿元，贡献大部

分销售业绩。公司 2016 年度销售额位居中指院发布的‚中国房企销售金额排

行榜‛第 8 位，较上年度提升 2 名，行业地位领先。 

展望 2017 年，公司预计销售额为 1450 亿元；园区住宅配套、城市地产施工面

积合计约 4068.8 万平米；竣工面积合计约 550.3 万平米；拟新增融资额 300

亿元。 

图 3：销售面积及增速  图 4：销售额及增速 

 

 

 

资料来源：wind、公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 

分版块看，产业新城版块实现销售面积 711.8 万平米，同比增长 10.78%；销售

额 901.24 亿元，同比增长 51.95%，贡献大部分销售业绩：其中①园区结算收
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入 177.59 亿元，同比增长 81.7%；②产业园区配套住宅签约销售额 723.65 亿

元，同比增长 46.08%。城市地产及其他版块实现销售面积 240.76 万平米，同

比增长 87.49%；销售额 302.01 亿元，同比增长 132.57%：其中①城市地产签

约销售额 281.84 亿元，同比增长 133.47%；其他业务（物业、酒店等）20.17

亿元，同比增长 120.68%。 

图 5：销售区域分布（按面积）  图 6：销售结构 

 

 

 

资料来源：wind、公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 

产业园区全球拓展，入园企业持续增加 

公司持续深耕京津冀，积极开拓长江经济带、中原地区、珠三角地区、‚一带一

路‛等热点区域。国内：新增 11 个园区进行产业新城的开发建设，并与多个地

方政府签署合作备忘录，积极参与 PPP项目招标；国外：签署了 4 个海外产业

新城合作备忘录，分别位于印度哈里亚纳邦、印度马哈拉施特拉邦、越南及埃

及新行政首都，并与印尼马龙佳集团旗下企业签署正式合作协议启动项目建设，

彰显国际影响力。 

报告期内，公司投资运营的园区新增签约入园企业 436 家，新增签约投资额约

为 1122.4 亿元。截止 2016 年末，公司储备开发用地规划计容建面约为 1115.71

万平米。 

图 7：入园企业数量及投资金额  图 8：土地储备 

 

 

 

资料来源：wind、公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 

财务状况良好，业绩锁定性佳 

2016 年末，公司剔除预收账款后的资产负债率为 74.2%，同比下降 0.5 个百分
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点；货币资金 /（短期借款+一年内到期的非流动负债）为 2.6 倍，短期偿债能

力优；2016 年末净负债率为 62.2%，同比上升 19.4 个百分点。公司 2016 年

末预收款为 1025.48 亿元，可锁定 2017 年 wind 一致预期营收的 157%。 

‚产业新城 PPP 模式‛领先，‚产业优先战略‛强化

竞争壁垒 

‚产业新城 PPP 模式‛领先：①公司在国内率先采用 PPP 模式与地方政府就

产业新城开发项目形成合作，创造出‚1+1>2‛的效果，并在资源获取及收益

结算方面具有独创性、领先性和可复制性；②公司产业新城 PPP 模式多次获得

国家与地方政府认可，多个项目入选 PPP 项目示范库；③产业新城 PPP 模式

能有效帮助地方政府提升城市综合实力，市场前景广阔，截至报告期末，公司

已布局产业新城 30 多处，是国内领先的产业新城运营商；④3 月 10 日，公司

的固安 PPP 项目供热收费收益权资产支持证券落地，再次领跑行业。 

公司坚持‚产业优先‛战略，不断提升产业创新驱动力，并形成强力竞争壁垒

——①龙头驱动：与奥钢联、佛吉亚、京东方等龙头企业开展深度战略合作，

推动产业链上下游企业集群集聚；②创新驱动：加快推进与清华大学等科研院

所的‚产学研‛合作模式，搭建‚创新研发、项目孵化、技术转移、支撑服务‛

产学研合作平台；③孵化驱动：与太库科技达成战略合作搭建创新孵化平台，

在美国硅谷、以色列特拉维夫、德国柏林、韩国首尔设立了 10 余个孵化器，公

司旗下火炬孵化创客邦孵化器已在全国 30 余个城市布局。 

新型城镇化进程中的极大受益者，维持‚买入‛评级 

公司以产业新城和产业小镇为核心产品，通过创新升级‚政府主导、企业运作、

合作共赢‛的 PPP市场化运作模式，有效提升区域发展的综合价值，是新型城

镇化进程中的极大受益者。4 月 1 日，继深圳及浦东新区之后，中央再次设立

定调‚千年大计、国家大事‛的河北雄安新区，新区地处北京、天津、保定腹

地，是推进京津冀协同发展的重大部署，公司作为京津冀地区的产业新城龙头，

将长期受益于新区的发展，预计 2017/2018 年 EPS 为 2.91/3.59 元，对应 PE

为 9.4/7.6X，维持‚买入‛评级。 

风险提示 

若房地产行业 2017 年调整幅度及政策调控严厉程度超预期。 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 45503 45212 44329 44281  营业收入 53821 65661 82378 101325 

应收款项 16438 19788 24826 30536  营业成本 36045 43776 55045 67665 

存货净额 147345 167916 202608 235166  营业税金及附加 3135 3808 4778 5877 

其他流动资产 11276 13789 17299 21278  销售费用 1875 2101 2636 3242 

流动资产合计 223561 246705 289063 331261  管理费用 3623 4488 5557 6694 

固定资产 6009 7839 9276 10574  财务费用 563 608 669 742 

无形资产及其他 6140 5526 4912 4298  投资收益 415 355 355 355 

投资性房地产 13011 13011 13011 13011  资产减值及公允价值变动 (176)  0 0 0 

长期股权投资 1182 1182 1182 1182  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 249903 274264 317444 360327  营业利润 8818 11235 14048 17461 

短期借款及交易性金融负债 17521 19299 21220 27310  营业外净收支 157 0 0 0 

应付款项 21722 26092 32741 40257  利润总额 8976 11235 14048 17461 

其他流动负债 120456 132802 160177 180540  所得税费用 2807 3033 3933 4889 

流动负债合计 159699 178193 214138 248108  少数股东损益 (323)  (405)  (506)  (629)  

长期借款及应付债券 51633 51759 51914 52027  归属于母公司净利润 6492 8606 10621 13201 

其他长期负债 539 539 539 539       

长期负债合计 52172 52298 52453 52566  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 211872 230491 266591 300674  净利润 6492 8606 10621 13201 

少数股东权益 12671 12387 12033 11593  资产减值准备的增加（减少） 43 (169)  1 1 

股东权益 25361 31385 38820 48061  折旧摊销 591 1053 1276 1414 

负债和股东权益总计 249903 274264 317444 360327  公允价值变动损失 176 0 0 0 

      财务费用 563 608 669 742 

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 (18657)  (9889)  (9215)  (14366)  

每股收益 2.20 2.91 3.59 4.47  其它 (65)  (114)  (356)  (442)  

每股红利 2.05 0.87 1.08 1.34  经营活动现金流 (11420)  (514)  2328 (191)  

每股净资产 8.58 10.62 13.14 16.26  资本开支 (1549)  (2100)  (2100)  (2100)  

ROIC 7% 8% 9% 10%  其它投资现金流 (2298)  3000 0 0 

ROE 26% 27% 27% 27%  投资活动现金流 (4898)  900 (2100)  (2100)  

毛利率 33% 33% 33% 33%  权益性融资 17529 0 0 0 

EBIT Margin  17% 17% 17% 18%  负债净变化 (303)  126 155 113 

EBITDA  Margin  18% 19% 19% 19%  支付股利、利息 (6050)  (2582)  (3186)  (3960)  

收入增长 40% 22% 25% 23%  其它融资现金流 20195 1778 1921 6091 

净利润增长率 35% 33% 23% 24%  融资活动现金流 25019 (678)  (1111)  2243 

资产负债率 90% 89% 88% 87%  现金净变动 8701 (291)  (883)  (48)  

息率 7.5% 3.2% 4.0% 4.9%  货币资金的期初余额 36802 45503 45212 44329 

P/E 12.4 9.4 7.6 6.1  货币资金的期末余额 45503 45212 44329 44281 

P/B 3.2 2.6 2.1 1.7  企业自由现金流 (13332)  (2550)  302 (2202)  

EV/EBITDA 30.0 24.8 22.2 19.8  权益自由现金流 6560 (1090)  1896 3468 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称‚我公司‛）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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