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强烈推荐（维持） 

现价：35.34 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

/61.67% 

实际控制人/持股 王文学/% 

总股本(百万股) 2,955 

流通 A 股(百万股) 2,955 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 1,089.49 

流通 A 股市值(亿元) 1,089.49 

每股净资产(元) 8.82 

资产负债率(%) 83.95 

 

行情走势图 
 

  

相关研究报告 
 

 《华夏幸福*600340*成长铸就卓越，PPP 模式
典范》  2017-03-30 

《华夏幸福*600340*业绩扎实，PPP 模式典范》  

2016-10-27 

《华夏幸福*600340*高成长铸就卓越》  

2016-08-17 

《华夏幸福*600340* 多点开花，剑指千亿规模》  

2016-07-13 

《华夏幸福*600340*中标城际铁路项目，产业新
城模式重大突破》  2016-05-30 
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投资要点 

事项： 

公司公布2017年一季报，一季度实现营收78.1亿，同比增长57.7%，净利润17.5

亿，同比增长35.1%，对应EPS0.59元，符合预期。 

平安观点： 

 业绩持续高增长，毛利率处于高位：期内公司营收同比增长 57.7%，净利

润同比增长 35.1%。结算及收入结构的变化，导致毛利率同比小幅下降

3.8 个百分点至 62.4%，相比 2016 年全年毛利率上升 29.4 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持续提升。由于销售

金额大于结算收入，预收款较年初增长 17.9%，奠定业绩高增长基础。 

 销售靓丼，异地贡献持续攀升：一季度公司实现销售额 409.3 亿元，同比

增长 93.8%，销售面积 241.5 万平，同比增长 32.5%，已完成全年 1450

亿销售目标的 28.2%。剔除园区回款后销售额344.8亿，同比增长119.3%，

远超同期全国增速（25.1%）。传统的廊坊、固安、大厂合计贡献销售面积

64.5 万平，占比 26.7%，较 2016 年全年下降 30.5 个百分点，永清、嘉善、

霸州等第二梯队销售贡献持续攀升。受益京津冀区域房价攀升和产品结构

变化，公司一季度均价 14277 元/平米，较 2016 年全年均价上升 32.6%。 

 区域布局日趋完善，PPP 产业新城模式持续突破：公司作为国内领先的产

业新城运行商，借助“PPP”和“特色小镇”的政策春风，积极加快异地

复制。一季度与郑州上街区、成都郫县、浦江县、合肥庐江等签订产业新

城合作协议，成功中标浦江产业新城、嘉鱼产业新城等多个产业新城 PPP

项目。同时公司超过 90%的营收、销售和土地储备位于京津冀区域，幵直

接在雄县及白洋淀拥有 481.2 平方公里委托面积，随着“雄安新区”的开

収建设，亦将受益雄安新区大觃模基建带来的収展机遇 

 维持“强烈推荐”评级。预计公司 2017-2018 年盈利预测 EPS 分别为 2.87

元和 3.72 元，当前股价对应 PE 分别为 12.3 倍和 9.5 倍。公司业绩、销

量稳健增长，产业収展服务业务升级加速，持续受益“雄安新区”和“特

色小镇”建设带来的政策収展机遇，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：业绩大幅低于预期风险。 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 38335  53,821  71,258  93,562  122,192  

YoY(%) 42.6  40.4  32.4  31.3  30.6  

净利润(百万元) 4801  6,492  8,474  10,998  14,296  

YoY(%) 35.7  35.2  30.5  29.8  30.0  

毛利率(%) 34.5  33.0  33.9  33.7  33.5  

净利率(%) 12.5  12.1  11.9  11.8  11.7  

ROE(%) 19.5  16.2  19.2  20.6  21.5  

EPS(摊薄/元) 1.62 2.20  2.87  3.72  4.84  

P/E(倍) 21.8 16.1  12.3  9.5  7.3  

P/B(倍) 7.7 4.1  3.3  2.5  1.9   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 223561  256645  365599  442191  

现金 45503  57007  74850  97754  

应收账款 9501  12581  16412  21453  

其他应收款 6937  4912  10646  9673  

预付账款 3551  4513  6075  7753  

存货 147345  166905  246890  294830  

其他流动资产 10724  10727  10725  10728  

非流动资产 26342  31374  36911  42951  

长期投资 1182  2218  3249  4276  

固定资产 2670  4409  6666  9422  

无形资产 6140  7042  8117  9357  

其他非流动资产 16350  17704  18878  19896  

资产总计 249903  288019  402510  485142  

流动负债 159699  193023  302644  378261  

短期借款 300  12057  52322  72639  

应付账款 20425  27245  35526  46650  

其他流动负债 138974  153721  214796  258972  

非流动负债 52172  50346  45624  40174  

长期借款 51633  49807  45084  39635  

其他非流动负债 539  539  539  539  

负债合计 211872  243369  348268  418435  

少数股东权益 12671  12764  12947  12990  

股本 2955  2955  2955  2955  

资本公积 5882  5882  5882  5882  

留存收益 15279  21769  29764  40068  

归属母公司股东权益 25361  31885  41295  53716  

负债和股东权益 249903  288019  402510  485142   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 7763  14625  -10845  15883  

净利润 6168  8568  11181  14339  

折旧摊销 791  999  1311  1699  

财务费用 563  511  603  762  

投资损失 -415  -208  -254  -295  

营运资金变动 2426  4756  -23686  -622  

其他经营现金流 -1770  0  0  0  

投资活动现金流 -25062  -5823  -6594  -7444  

资本支出 3820  3996  4505  5013  

长期投资 -3573  -1035  -1022  -1027  

其他投资现金流 -24816  -2862  -3110  -3458  

筹资活动现金流 25394  -9056  -4982  -5853  

短期借款 -6708  0  0  0  

长期借款 23101  -1826  -4723  (5450) 

普通股增加 309  0  0  0  

资本公积增加 5423  0  0  0  

其他筹资现金流 3269  -7230  -259  -403  

现金净增加额 8129  -253  -22421  2586   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 53821  71258  93562  122192  

营业成本 36045  47137  62069  81258  

营业税金及附加 3135  4988  6277  8126  

营业费用 1875  2566  3275  4277  

管理费用 3623  4520  6141  8032  

财务费用 563  511  603  762  

资产减值损失 176  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 415  208  254  295  

营业利润 8818  11745  15452  20033  

营业外收入 198  77  93  113  

营业外支出 41  41  31  34  

利润总额 8976  11796  15515  20112  

所得税 2807  3228  4334  5773  

净利润 6168  8568  11181  14339  

少数股东损益 -323  94  182  44  

归属母公司净利润 6492  8474  10998  14296  

EBITDA 11828  13306  18365  24406  

EPS（元） 2.20  2.87  3.72  4.84   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力         

营业收入(%) 40.4  32.4  31.3  30.6  

营业利润(%) 27.7  33.2  31.6  29.6  

归属于母公司净利润(%) 35.2  30.5  29.8  30.0  

获利能力         

毛利率(%) 33.0  33.9  33.7  33.5  

净利率(%) 12.1  11.9  11.8  11.7  

ROE(%) 16.2  19.2  20.6  21.5  

ROIC(%) 8.0  8.4  8.0  8.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 84.8  84.5  86.5  86.3  

净负债比率(%) 62.2  38.8  68.1  46.7  

流动比率 1.4  1.3  1.2  1.2  

速动比率 0.5  0.5  0.4  0.4  

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 6.5  6.5  6.5  6.5  

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) 2.20  2.87  3.72  4.84  

每股经营现金流(最新摊薄) -2.40  4.95  -3.67  5.38  

每股净资产(最新摊薄) 8.58  10.79  13.97  18.18  

估值比率         

P/E 16.1  12.3  9.5  7.3  

P/B 4.1  3.3  2.5  1.9  

EV/EBITDA 11.9  10.1  8.4  6.1   
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强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 
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