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[Table_Stock]  
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增持 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 32.81 

板块评级:强于大市 
 

  
[Table_PicQuote] 股价表现 

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 1.7 (11.9) 6.2 22.8 

相对上证指数 7.1 (9.1) 10.1 25.4 

 
 

发行股数 (百万) 2,955 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 96,952 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,574 

净负债比率 (%)(2018E) 94 

主要股东(%)  

华夏幸福基业控股股份公司 58 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018 年 3 月 30 日收市价为标准 
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[Table_Title] 华夏幸福 

异地复制逐步兑现，产业新城加速布局 
 
[Table_Summary] 
华夏幸福 2017 年实现营业收入 596.35 亿元，同比增长 10.8%；实现归属母公
司净利润 87.81 亿元，同比增长 35.3%；每股收益 2.83 元，同比增长 27.5%；
每 10 股派发现金股利 9.00 元。2017 公司实现销售额 1,522 亿元，同比增长
26.5%,其中京津冀以外区域销售额占比从上年的 7%大幅提升至 23%；17 年公
司产业新城业务实现收入 285 亿，同比增长 65%，占比营业收入提升至 48%。
考虑到公司结算资源充足，异地复制成效逐步显现，预收账款和签约额可保证
未来两年业绩 30%以上的增速，我们预计公司 2018-20 年 EPS 分别为
4.39/5.02/6.11 元，对应 18 年 PE7.5 倍，给予买入评级。 

支撑评级的要点 
 经营效率稳健提升，18 年业绩加速释放。2017 年公司实现营业收入 596.35

亿元，同比增长 35.3%，实现归母净利润 87.81 亿元，同比增长 27.5%。
业绩超预期主要源于结算毛利率大幅提升。2017 年公司毛利率和净利率
分别为 47.9%、14.7%，分别较上年增长 14.9、3.3 个百分点。利润率提
升主要由于产业发展服务收入占比提升及地产业务结算毛利提升。17 年
末公司预收账款同比增长 29.2%至 1,324.8 亿元，同时 18 年计划竣工 1,010
万方，较 17 年计划竣工 550 万方大幅增长 83.6%；利润率稳步提升、预
收账款充足及竣工提速为 2018 年业绩高增长提供有力支撑。 

 京外销售贡献提升，异地复制逐步兑现。2017 年公司实现销售额 1522.12
亿元，同比增长 26.5%；其中住宅板块签约销售额 1,200.5 亿元，同比增
长 19.4%，累计销售面积 951.2 万方，与 16 年基本持平，签约均价为 12,621
元/平米，同比增长 19%；2018 年 1-3 月，公司实现销售额 460 亿元，位
列行业第八。公司的异地复制逐步兑现，京津冀以外区域销售额占比从
上一年的 7%大幅提升至 23%，杭州南京区域分别以 3 年和 2 年的时间实
现销售额超百亿，并且新开工计划 1988.4 万方中 62%位于京外区域。 

 业务结构不断优化，产业新城全国布局。 2017 年产业新城业务实现收
入 230.9 亿元，同比增长 110%，实现利润 213.0 亿元，占比利润总额 74.5%，
较上年提高 15 个百分点。17 年新增签约入园企业 635 家，新增签约投资
额约 1651 亿元，较 2016 年同增 47%；新增签署产业新城和产业小镇 PPP
项目协议 21 个，其中 19 个位于京外区域，显示公司异地复制决心。 

 融资成本再度下降，销售回款有望改善。2017 年公司加权平均融资成本
5.98%，同比下降 1 个百分点，且融资大部分来自于非房的 PPP 融资。受
17 年京津冀调控趋严影响，公司销售商品提供劳务收到的现金为 780.5
亿元，同比下降 13.4%；且年末应收账款为 189.1 亿，同比增长 99.0%，
显示园区结算款周期延长，预计在 18 年将有所改善。 

评级面临的主要风险 
 房地产行业销售大幅下滑，利率大幅上行。 

估值 
 我们预计公司 2018-20 年 EPS 分别为 4.39/5.02/6.11 元，对应 18 年 PE7.5

倍，重新给予买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 53,821 59,635 89,992 114,599 139,738 

变动 (%) 40 11 51 27 22 

净利润 (人民币 百万) 6,492 8,781 12,978 14,836 18,052 

全面摊薄每股收益 (人民币) 2.197 2.969 4.392 5.021 6.109 

变动 (%) 35.2 35.2 47.9 14.3 21.7 

全面摊薄市盈率(倍) 14.9 11.0 7.5 6.5 5.4 

价格/每股现金流量(倍) 12.5 (6.0) (3.4) (12.7) (22.9) 

每股现金流量 (人民币) 2.63 (5.49) (9.69) (2.59) (1.43) 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 12.1 8.5 6.6 6.3 6.0 

每股股息 (人民币) 0.660 0.900 1.330 1.520 1.849 

股息率(%) 2.0 2.7 4.1 4.6 5.6 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1. 华夏幸福 2017 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2016 年 2017 年 同比变动（%） 

营业收入 53,821 59,635 10.8 

营业成本 (36,045) (31,052) (13.9) 

营业税 (3,135) (5,184) 65.4 

毛利润 14,641 23,400 59.8 

其他收入 (176) (832) 371.9 

销售费用 (1,875) (1,963) 4.7 

管理费用 (3,623) (7,488) 106.7 

营业利润 8,966 13,117 46.3 

投资收益 415 734 77.0 

财务费用 (563) (980) 74.1 

营业外收支 157 (79) (150.1) 

税前利润 8,976 12,799 42.5 

所得税 (2,807) (3,993) 42.2 

少数股东权益 323 (26) (108.0) 

归属上市公司股东净利润 6,492 8,781 35.2 

主要比率(%)   百分点增减（%） 

毛利率 27.2 39.2 12.0 

经营利润率 16.7 22.0 5.3 

净利率 12.1 14.7 2.7 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2.销售面积、金额及均价 

 

资料来源：公司年报及中银证券 

 

图表 3. 营业收入及利润率  图表 4. 销售现金流、营业收入及预收账款 

 

 

 

资料来源：公司年报及中银证券  资料来源：公司年报及中银证券 
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图表 5. 园区结算收入及增速  图表 6. 资产负债率及净负债率 

 

 

 

资料来源：公司年报及中银证券  资料来源：公司年报及中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 53,821 59,635 89,992 114,599 139,738     

销售成本 (39,180) (36,236) (48,644) (62,391) (74,838)     

经营费用 (4,707) (7,969) (15,143) (19,474) (23,898)     

息税折旧前利润 9,934 15,431 26,205 32,734 41,002     

折旧及摊销 (791) (1,482) (655) (644) (634)     

经营利润 (息税前利润) 9,143 13,949 25,550 32,089 40,368 

净利息收入/(费用) (210) (687) (4,048) (7,263) (10,271) 

其他收益/(损失) 323 (208) (1,862) (2,324) (2,716) 

税前利润 8,976 12,799 19,244 21,999 26,767 

所得税 (2,807) (3,993) (6,002) (6,861) (8,347) 

少数股东权益 323 (26) (265) (303) (368) 

净利润 6,492 8,781 12,978 14,836 18,052 

核心净利润 6,492 8,781 12,978 14,836 18,052 

每股收益 (人民币) 2.197 2.969 4.392 5.021 6.109 

核心每股收益 (人民币) 2.197 2.969 4.392 5.021 6.109 

每股股息 (人民币) 0.660 0.900 1.330 1.520 1.849 

收入增长(%) 40 11 51 27 22 

息税前利润增长(%) 36 53 83 26 26 

息税折旧前利润增长(%) 41 55 70 25 25 

每股收益增长(%) 35 35 48 14 22 

核心每股收益增长(%) 35 35 48 14 22 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 45,503 68,105 102,773 130,874 159,583 

应收帐款 16,630 30,020 45,301 57,687 70,342 

库存 147,345 229,794 346,767 441,585 538,454 

其他流动资产 14,084 20,567 2,130 2,736 3,272 

流动资产总计 223,561 348,486 496,971 632,882 771,651 

固定资产 2,673 2,846 3,236 3,628 4,020 

无形资产 6,465 5,735 5,475 5,228 4,994 

其他长期资产 17,204 18,798 33,535 47,025 65,720 

长期资产总计 26,342 27,378 42,245 55,882 74,735 

总资产 249,903 375,865 539,216 688,764 846,386 

应付帐款 33,227 52,709 69,292 88,996 106,416 

短期债务 17,521 26,271 102,382 163,632 231,651 

其他流动负债 108,951 149,084 210,283 268,055 327,160 

流动负债总计 159,699 228,064 381,957 520,683 665,227 

长期借款 51,633 76,041 76,043 76,046 76,050 

其他长期负债 539 727 954 1,223 1,462 

股本 2,955 2,955 2,955 2,955 2,955 

储备 22,406 34,140 43,184 53,523 66,102 

股东权益 25,361 37,095 46,139 56,478 69,057 

少数股东权益 12,671 33,938 34,122 34,333 34,590 

总负债及权益 249,903 375,865 539,216 688,764 846,386 

每股帐面价值 (人民币) 8.58 12.55 15.61 19.11 23.37 

每股有形资产 (人民币) 6.39 10.61 13.75 17.33 21.65 

每股净负债/(现金)(人民币) 8.00 11.58 25.60 36.82 50.13 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 8,976 12,793 19,244 21,999 26,767 

折旧与摊销 791 1,482 655 644 634 

净利息费用 490 949 4,443 7,766 10,885 

运营资本变动 2,426 (24,999) (48,746

) 

(33,443

) 

(36,795

) 税金 (2,807) (3,993) (6,002) (6,861) (8,347) 

其他经营现金流 (2,113) (2,460) 1,777 2,236 2,625 

经营活动产生的现金流 7,763 (16,228) (28,628

) 

(7,658) (4,231) 

购买固定资产净值 (3,820) (4,932) (1,188) (1,519) (1,942) 

投资减少/增加 (3,166) 52 395 503 614 

其他投资现金流 (18,076) (15,150) (2,099) (9,995) (14,147

) 投资活动产生的现金流 (25,062) (20,030) (2,892) (11,010

) 

(15,475

) 净增权益 17,529 40,071 0 0 0 

净增债务 22,670 40,437 76,113 61,253 68,023 

支付股息 (6,050) (7,512) (3,929) (4,492) (5,465) 

其他融资现金流 (8,756) (15,897) (2,099) (9,995) (14,147

) 融资活动产生的现金流 25,394 57,098 70,085 46,767 48,411 

现金变动 8,094 20,841 38,566 28,098 28,705 

期初现金 36,802 45,503 68,105 102,77

3 

130,87

4 公司自由现金流 (17,299) (36,258) (31,519

) 

(18,669

) 

(19,706

) 权益自由现金流 5,371 4,179 44,594 42,585 48,317 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 18.5 25.9 29.1 28.6 29.3 

息税前利润率(%) 17.0 23.4 28.4 28.0 28.9 

税前利润率(%) 16.7 21.5 21.4 19.2 19.2 

净利率(%) 12.1 14.7 14.4 12.9 12.9 

流动性      

流动比率(倍) 1.4 1.5 1.3 1.2 1.2 

利息覆盖率(倍) 11.9 11.5 5.3 3.9 3.5 

净权益负债率(%) 62.2 48.2 94.3 119.8 142.9 

速动比率(倍) 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 

估值      

市盈率 (倍) 14.9 11.0 7.5 6.5 5.4 

核心业务市盈率(倍) 14.9 11.0 7.5 6.5 5.4 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

市净率 (倍) 3.8 2.6 2.1 1.7 1.4 

价格/现金流 (倍) 12.5 (6.0) (3.4) (12.7) (22.9) 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

12.1 8.5 6.6 6.3 6.0 

周转率      

存货周转天数 1,155.0 1,899.5 2,163.1 2,306.0 2,389.9 

应收帐款周转天数 87.6 142.8 152.7 164.0 167.2 

应付帐款周转天数 196.7 263.0 247.4 252.1 255.2 

回报率      

股息支付率(%) 43.7 44.1 44.0 44.0 44.0 

净资产收益率 (%) 33.4 28.1 31.2 28.9 28.8 

资产收益率 (%) 3.0 3.1 3.8 3.6 3.6 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。
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的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。
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