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 公司简介。公司成立于92年，94年取得国家一级房地产开发资质，04

年成为房地产上市公司。主营房地产开发与经营。深耕珠海30余年，华

发品牌家喻户晓，奠定了公司在珠海的区域龙头地位，并逐渐取得已进

入城市市场的认可。第一大股东为华发集团，持股比例约28.25%，实际

控制人为珠海市人民政府国有资产监督管理委员会。 

 销售规模持续扩大 行业地位显著提升。公司近年销售持续较快增长。

13年实现合同销售84亿，14年增长至85.8亿，15年则达133亿。16年全

年实现销售面积167.68万平米，实现销售额357.25亿，同比增长达168%。

销售业绩跻身行业销售40强，行业地位显著提升。17年前三季度，公司

共实现销售金额208.1亿元，销售面积90.44万平方米，销售稳步推进。 

 土地储备丰富 区域布局良好。公司深入推进“珠海为战略大本营，上

海、武汉、广州等一、二线核心城市为重点”的战略思想，在深耕珠海

市场基础上，积极开拓选定的战略重心区域并取得成效。17年通过多种

方式获取土地，截至当前拥有土地储备建筑面积超1000万平方米，其中

大部分分布在一二线城市，土地储备相对丰富，盈利前景理想。 

 公司估值相对便宜 具备投资价值。公司多年来持续为股东创造价值，

并积极进行分红，股利支付率在行业中相对较高。截至17年三季末，公

司账上未分配利润高达54.13亿，即每股未分配利润达2.55元，为当前股

价的27.7%，比例较高。 

 总结与投资建议。公司深耕珠海数十载，当地龙头优势凸显，随着粤港

澳大湾区建设加快推进，同时大型基建持续落成，珠海经济及房地产市

场持续较快发展预期强烈。公司将深度受益区域红利释放。17年一季度

顺利完成股权激励计划，将进一步绑定公司、股东与管理层的利益。未

来几年业绩持续提升，为投资者创造理想的收益值得期待。预测公司17

年——18年EPS分别为0.67元和0.88元，对应当前股价PE分别为13.5倍

和10.5倍，估值偏低。同时公司账上未分配利润占比相对较高，公司股

票具备投资价值。给予公司“推荐”投资评级。 

 风险提示。政策调控房地产销售下滑；公司发展进程低于预期 
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主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万） 13,298.91  17,022.61  22,469.84  29,435.49  

增长率（%） 60.07  28.00  32.00  31.00  

净利润（百万） 1,018.38  1,410.98  1,885.34  2,438.02  

增长率（%） 43.84  38.55  33.62  29.31  

毛利率（%） 32.28  32.30  32.50  32.30  

净利率（%） 7.66  8.29  8.39  8.28 

ROE(%) 22.81  20.08  20.12  20.25  

每股收益（元） 0.48  0.67  0.89  1.15  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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主要数据 

2018 年 1 月 26 日 

收盘价(元) 9.07 

总市值（亿元） 192.13 

总股本(亿股) 2,118.31 

流通股本(亿股) 1,914.20 

ROE（TTM） 12.18% 

12月最高价(元) 17.57 

12月最低价(元) 6.92 

 

 

股价走势 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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1. 公司简介及发展历程 

珠海华发实业股份有限公司（以下简称华发股份）成立于 1992 年 8 月，其前身始创于

1980 年，1994 年取得国家一级房地产开发资质，2004 年成为房地产上市公司。 

公司主营业务为房地产开发与经营，拥有房地产一级开发资质。公司房地产经营模式以

自主开发销售为主，并逐步开展合作开发等多种经营模式。公司主要开发产品为住宅、

车库及商铺。公司深耕珠海 30 余年，华发品牌家喻户晓，产品品质有口皆碑，奠定了

公司在珠海的区域龙头地位，并逐渐取得已进入城市市场的认可。 

近年来，华发股份实施“立足珠海，面向全国”的发展战略，在巩固珠海房地产企业龙

头地位的基础上，稳步推进对外扩张步伐。目前，已经成功进驻中山、包头、沈阳、大

连、南宁、盘锦、威海、重庆、武汉和成都等异地城市，呈现了由单一城市、单一区域

向多个城市、多个区域方向发展的良好态势，并从单纯的住宅开发商向包括精品住宅、

商业地产、旅游地产、土地一级开发、保障性住房在内的综合性地产商跨越。其中珠海

为公司战略大本营，上海、广州、武汉等一线城市及重点二线城市为公司战略发展方向。 

公司第一大股东为华发集团，持股比例约 28.25%，实际控制人为珠海市人民政府国有资

产监督管理委员会。截止 17 年三季末，公司总资产为 1334 亿，归属净资产为 123 亿，

资产规模持续上升。 

整体看，公司背靠珠海市国资委，深耕珠海数十载，龙头优势凸显，同时布局区域楼市

前景理想，公司持续较快发展值得期待。 

图1：公司大股东持股情况 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 
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2. 销售规模持续扩大 行业地位显著提升 

近几年以来，无论楼市进入调控周期还是处于刺激周期之下，大型房企均能利用其资源

及布局优势以及品牌号召力，加大销售力度，推动其市场份额进一步提高。而中小型房

企资源分布相对较弱，库存去化速度较缓，储备增量空间受限较大，与大型房企差距进

一步拉大。因此行业中集中度提升，强者愈强情况更为明显。 

公司近几年整体销售金额也呈现持续较快的增长。13 年全年实现合同销售金额合计 84

亿元，14 年增长至 85.8 亿元，15 年则达 133 亿元。 

16 年得益于战略布局的优化，公司充分抓住房地产市场发展的良好时机，促进公司销售

大幅提升，呈现出珠海区域继续领跑、核心城市渐入佳境的良好态势。公司 16 年全年

实现销售面积 167.68 万平方米，实现销售金额 357.25 亿元，同比增长达 168%。销售业

绩跻身行业销售 40 强，行业地位显著提升（15 年公司进入全国房企销售 80 强，16 年

整体排名进一步大幅提升）。17年前三季度，公司共实现销售金额 208.1 亿元，销售面

积 90.44 万平方米，销售稳步推进。 

 

图2：公司销售额持续提升 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

3. 土地储备丰富 区域布局良好 

公司深耕珠海数十载，并持续向外进行拓展。深入推进 “珠海为战略大本营，上海、

武汉、广州等一、二线核心城市为重点”的战略思想，在深耕珠海市场的基础上，积极

开拓选定的战略重心区域并取得成效。公司当前进入城市包括，珠海、上海、广州、武

汉、苏州、南宁、中山、佛山、威海、包头、沈阳、大连、南京等。其中珠海为公司战

略大本营，上海、广州、武汉等一线城市及重点二线城市为公司战略发展方向。在区域
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公司管理方面，成立珠海、上海、广州及沈阳四大区域公司，促进公司由二级管控向三

级管控转变，进一步强化公司管控能力，提高管理效率。面对土地公开市场上竞争激烈

的态势，公司强化合作开发、项目并购、城市更新等多种投资方式，进一步拓宽投资渠

道，降低公司土地购置成本。 

公司 16 年新增房地产项目建筑面积 69.81 万平方米，成功进驻北京、苏州及美国旧金山

等境内外城市，在形成以珠海为战略大本营，上海、武汉、广州等核心城市为重点的区

域布局的同时，稳步开拓海外市场。17 年公司通过多种方式获取土地资源，新进入了佛

山、南京等城市。截至当前，公司拥有的土地储备建筑面积超 1000 万平方米，其中大

部分分布在一二线城市，土地储备相对丰富，盈利前景理想。 

整体看，公司进入的城市当地楼市情况良好，深耕及重点发展区域前景可观，并将直接

受益粤港澳大湾区的红利释放。公司未来持续发展壮大值得期待。 

图3：公司土地储备各区域占比情况 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

4. 公司业绩增长理想 成长性较高 

公司近五年营业收入及归属净利润均取得持续的增长。2012 年全年公司实现营业收入

45.47 亿，2013 年营业收入增长 54.31%，增长至 70.17 亿元；2014 年营业收入为 71.04

亿元，2015 年及 2016 年则分别上升至 83.42 亿和 132.99 亿元。公司营业收入复合增长

率为 30.77%。2016 年度公司的营业收入珠海地区占比 74.93%，两广地区(不含珠海)占比

13.77%，辽宁地区占比 9.11%,内蒙古地区占比 2.19%。珠海地区仍为公司主要利润来源。 

归属净利润方面，2012 年至 2016 年各年公司分别实现归属净利 5.46 亿元，5.38 亿元，

6.47 亿元，7.08 亿元和 10.18 亿元；复合增长率也达 16.85%。 

17 年前三季度公司实现营业收入 127.4 亿元，同比增长 65.3%；实现归属于上市公司股
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东净利润 8.65 亿元，同比大幅增长 128.03%。公司 17 年盈利继续实现明显改善。而截

至 17 年三季末，公司手上已售未结金额达 266.59 亿，为 16 年全年营收的 2 倍，未来结

算业绩有保障。 

图4：公司业绩持续较快增长 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

5. 财务风险可控 融资成本极具竞争优势 

2016 年底，公司资产负债率为 79.6%；扣除预收账款后负债率为 58.4%，整体负债率合

理。17 年三季末，资产负债率为 82.92%，扣除预收账款后负债率为 62.94%，负债水平

相对较高；期末公司手持货币资金为 216.3 亿，为短期借款及一年内到期长债的 108.4%，

整体风险可控。 

公司适时抓住资本市场上的有利时机，继续加大资本市场上的融资力度，成功发行三期

共计 70 亿元的非公开发行公司债券，利率最低至 3.85%。50 亿元中期票据在中国银行

间市场交易商协会注册通过，并顺利完成两期合计 20 亿元的发行工作，进一步拓宽了

公司融资渠道。同时启动非公开发行 25 亿元公司债券工作，持续推动公司融资结构的

优化。截止 17 年 12 月底，公司累计新增借款约 157.21 亿。资本市场上的成功运作，

有效的改善了公司资产负债结构，推动公司有息负债率、融资成本进入双降通道，强力

支撑了公司区域战略布局和项目开发建设的资金需求。公司当前平均融资成本已由 2015

年的 9.17%下降至约 6.85%的水平。整体看，公司融资成本较低，在行业内极具竞争优

势。 

图5：公司整体负债水平合理 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

6. 公司估值相对便宜 具备投资价值 

公司 16 年实现归属净利润 10.18 亿，每股收益 0.48 元（复权每股收益）；17 年前三季

度实现归属净利润 8.65 亿，基本每股收益 0.41 元。预测公司 17 年全年将实现归属净利

润 14.39 亿元，实现每股收益 0.67 元；18 年全年每股收益 0.88 元；对应当前股价 PE 分

别为 13.5 倍和 10 倍，估值偏低。公司多年来持续为股东创造价值，并积极进行分红，

股利支付率在行业中相对较高。预计公司未来几年股利支付率将维持 20%以上的水平，

分红将随着业绩提升而持续增长。 

图6：公司多年来股利支付情况 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

同时截至 17 年三季末，公司账上未分配利润高达 54.13 亿，即每股未分配利润达 2.55

元，为当前股价的 27.7%，比例较高。整体看，公司当前估值水平偏低，盈利情况理想，

并且账上未分配利润较高，公司股票具备投资价值。 
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图7：公司未分配利润金额 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

7. 总结与投资建议 

华发股份深耕珠海数十载，在当地龙头地位优势凸显，随着粤港澳大湾区建设的加快推

进，同时大型基建持续落成，珠海经济及房地产市场持续较快发展预期强烈。公司将深

度受益区域红利的释放。另一方面，公司以上海、武汉、广州等核心城市作为重点的布

局区域，方向正确。在坚持房地产为主营业务的基础上，延伸地产业务产业链和价值深

挖，逐步向商业地产、互联网+、定制装修等领域扩张，并积极开拓与房地产业务相关

的互联网金融、产业股权投资等业务。公司 17 年一季度顺利完成限制性股票激励计划

股份的授予审核与登记，股权激励将进一步绑定公司、股东与管理层的利益。公司未来

几年业绩持续提升，为投资者创造理想的收益值得期待。 

预测公司 17 年——18 年 EPS 分别为 0.67 元和 0.88 元，对应当前股价 PE 分别为 13.5 倍

和 10.5 倍，估值偏低。同时公司账上未分配利润占比相对较高，公司股票具备投资价值。

给予公司“推荐”投资评级。 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 13298.91  17022.61  22469.84  29435.49  

营业总成本 11398.51  14517.19  19101.95  25062.73  

营业成本 9006.27  11524.30  15167.14  19927.83  

营业税金及附加 1423.43  1787.37  2359.33  3090.73  

销售费用 489.99  595.79  786.44  1030.24  

管理费用 423.06  544.72  719.03  941.94  

财务费用 59.30  65.00  70.00  72.00  

其他经营收益 -3.54  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 61.49  50.00  50.00  50.00  

投资净收益 9.91  0.00  0.00  0.00  

营业利润 1961.89  2555.41  3417.89  4422.76  

加营业外收入 26.00  28.00  28.00  28.00  

减营业外支出 17.81  18.00  18.00  18.00  

利润总额 1970.08  2565.41  3427.89  4432.76  

减所得税 542.40  692.66  925.53  1196.84  

净利润 1427.68  1872.75  2502.36  3235.91  

减少数股东损益 409.30  461.77  617.02  797.90  

归母公司所有者的净利润 1018.38  1410.98  1885.34  2438.02  

基本每股收益(元) 0.48  0.67  0.89  1.15  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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