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————华夏幸福（600340）2017 年年报点评 

事件 

华夏幸福于 3月 29 日晚间发布年报，2017 年公司实现营业收入 596.35 亿元，

同比增长 10.80%；实现归属母公司股东的净利润为 87.81 亿元，同比增长

35.26%。 

点评 

 盈利保持高增速 规模稳步扩张 

2017 年公司实现归属母公司股东的净利润为 87.81 亿元，超出我们 2017 净利

润 81.87 亿元的预测值，公司自 2011 年上市以来净利润增速一直维持在 30%

之上。2017 年公司净利润率为 14.72%，为近三年来最高。克而瑞数据显示，

2017 年公司销售额为 1522 亿元，同比增长 26.50%，销售额居行业第九。2017

年住宅板块签约销售额 1200.54 亿元，同比增长 19.4%，公司销售规模继续稳

步扩张。 

 异地复制成效显著 

2017 年公司产业新城业务实现收入 284.56 亿，同比大幅增长 65%，占营业收

入总额比重为 48%，业务结构不断优化。2017 年公司投资运营的园区新增签约

入园企业 635 家，新增签约投资额约为 1651 亿元，较 2016 年同比增长 47%。

产业新城业务加速增长的良好势头进一步彰显公司的领先优势和产业新城模

式的强劲动力。2017 年是公司的“异地复制”初见成效之年，京津冀以外区域

销售额占比从上年的 7%大幅提升至 23%，杭州区域和环南京区域销售双双过百

亿，异地复制成效显著。2017 年环京政策调控对公司业务存在一定的影响，但

公司在外埠拓展布局快速达产，地产销售额保持稳步增长。随着公司京津冀以

外区域逐渐成熟，这些区域的业绩占比会进一步提升。 

 盈利预测 

预计 2018-2019 年主营业务收入分别为 948.73 和 1175.28 亿元，净利润有望

达到 101.20 和 124.96 亿元，实现 EPS 分别为 3.42 和 4.23 元。对应 PE 分别

为 9.41 和 7.62 倍。给予华夏幸福 “增持”评级。 

 风险提示：长三角产业新城发展不及预期；地产调控政策超预期等。 

盈利预测与估值 
 2016A 2017A 2018E 2019E 
营业收入(百万) 53821 59635 94873 117528 
+/-% 40.40 10.80 30% 24% 
净利润(百万) 64.92 87.81 10120 12496 
+/-%  35.22 35.26 24% 23% 
EPS(元) 2.22 2.83 3.42 4.23 
PE 12.52 11.43 9.41 7.62 
资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 
会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 
流动资产 223561  267706  336815  407377   营业收入 53821  72889  94873  117528  
  现金 45503  37718  40160  40237   营业成本 36045  47729  62389  77322  
  应收账款 9501  13304  17201  21263   营业税金及附加 3135  4683  6007  7379  
  其他应收款 6937  6369  9029  11534   营业费用 1875  2484  3229  4018  
  预付账款 3551  5335  6587  8233   管理费用 3623  4863  6346  7863  
  存货 147345  197397  255702  317727   财务费用 563  1851  2964  3707  
  其他流动资产 10724  7583  8136  8383   资产减值损失 176  140  151  151  

非流动资产 26342  24578  27800  30270   
公允价值变动收
益 0  0  0  0  

  长期投资 1182  638  735  777   投资净收益 415  324  351  353  
  固定资产 2670  4062  4521  4513   营业利润 8818  11463  14138  17441  
  无形资产 6140  8120  10201  12119   营业外收入 198  129  145  149  
  其他非流动资
产 16350  11758  12343  12861   营业外支出 41  36  38  38  
资产总计 249903  292284  364615  437646   利润总额 8976  11556  14245  17552  
流动负债 159699  204638  263237  322985   所得税 2807  3374  4235  5232  
  短期借款 300  12639  19160  26783   净利润 6168  8183  10010  12320  
  应付账款 20425  29112  37450  46230   少数股东损益 -323  -4  -110  -176  

  其他流动负债 138974  162888  206628  249972   
归属母公司净利
润 6492  8187  10120  12496  

非流动负债 52172  43381  49554  53547   EBITDA 10173  13900  17829  21939  
  长期借款 20291  24206  27913  31021   EPS（元） 2.20  2.77  3.42  4.23  
  其他非流动负
债 31881  19175  21641  22526        
负债合计 211872  248020  312791  376532   主要财务比率     
 少数股东权益 12671  12666  12556  12380   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 
  股本 2955  2955  2955  2955   成长能力     
  资本公积 5882  5882  5882  5882   营业收入 40.4% 35% 30.2% 23.9% 
  留存收益 15279  22761  30431  39896   营业利润 27.7% 30% 23.3% 23.4% 
归属母公司股东
权益 25361  31598  39268  48734   

归属于母公司净
利润 35.2% 26% 23.6% 23.5% 

负债和股东权益 249903  292284  364615  437646   获利能力         

      毛利率(%) 33.0% 34.5% 34.2% 34.2% 
现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 12.1% 11.2% 10.7% 
会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE(%) 25.6% 25.9% 25.8% 25.6% 
经营活动现金流 7763  -4904  -2858  -2931   ROIC(%) 13.3% 13.7% 13.9% 13.7% 
  净利润 6168  8183  10010  12320   偿债能力         
  折旧摊销 791  585  726  790   资产负债率(%) 84.8% 84.9% 85.8% 86.0% 
  财务费用 563  1851  2964  3707   净负债比率(%) 17.8% 20.8% 19.92% 19.4% 
  投资损失 -415  -324  -351  -353   流动比率 1.40  1.31  1.28  1.26  
营运资金变动 2426  -18135  -15809  -19372   速动比率 0.48  0.34  0.31  0.28  
  其他经营现金
流 -1770  2936  -399  -24   营运能力         
投资活动现金流 -25062  454  -2531  -2108   总资产周转率 0.26  0.27  0.29  0.29  
  资本支出 3820  0  0  0   应收账款周转率 6  6  6  6  
  长期投资 3573  -1058  233  60   应付账款周转率 1.98  1.93  1.87  1.85  
  其他投资现金
流 -17669  -604  -2298  -2048   每股指标（元）         

筹资活动现金流 25394  -3335  7832  5116   
每股收益(最新摊
薄) 2.20  2.77  3.42  4.23  

  短期借款 -6708  12339  6521  7623   
每股经营现金流
(最新摊薄) 2.63  -1.66  -0.97  -0.99  

  长期借款 -303  3915  3707  3108   
每股净资产(最新
摊薄) 8.58  10.69  13.29  16.49  

  普通股增加 309  0  0  0   估值比率         
  资本公积增加 5423  0  0  0   P/E 14.67  11.63  9.41  7.62  
  其他筹资现金
流 26673  -19588  -2396  -5615   P/B 3.75  3.01  2.42  1.95  
现金净增加额 8129  -7785  2442  76   EV/EBITDA 12  9  7  5  
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