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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

/57.61% 

实际控制人 王文学 

总股本(百万股) 2,955 
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流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 858.41 

流通 A股市值(亿元) 858.41 
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资产负债率(%) 81.30 

 

行情走势图 
 

  

 
相关研究报告 

 
 《华夏幸福*600340*幸福依旧绽放，成长仍在路
上》  2018-03-30 

《华夏幸福*600340*产业新城模式独特，业绩持
续高增长》  2017-10-26 

《华夏幸福*600340*收入结构优化，产业新城持
续发力》  2017-08-17 

 
证券分析师 

    
杨侃 投资咨询资格编号 

 S1060514080002 

 0755-22621493 

 YANGKAN034@PINGAN.COM.CN 

   
 
请通过合法途径获取本公司研究报 

告，如经由未经许可的渠道获得研 

究报告，请慎重使用并注意阅读研 

究报告尾页的声明内容。 

投资要点 

事项：公司公布2018年一季报，一季度实现营收94.8亿，同比增长21.5%，

净利润22.9亿，同比增长30.3%，对应eps0.74元，符合预期。 

平安观点： 

 业绩持续高增长，毛利率处于高位：期内实现营收 94.8 亿，同比增长

21.5%，净利润 22.9 亿，同比增长 30.3%。结算及收入结构的变化，导

致毛利率同比小幅下降 2.4个百分点至 60%，相比 2017年全年毛利率上

升 12.1 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 7.7%至

1426.2亿元，奠定业绩高增长基础。 

 销售平稳增长，异地区域靓丼：一季度公司实现销售额 451.0亿元，同比

增长 10.2%，销售面积 345.2万平，同比增长 42.9%，已完成全年 2100

亿销售目标的 21.5%。剔除园区回款后销售额 359.3亿，同比增长 4.2%。

其中京津冀区域实行销售面积 152.1万平，占比 44.1%；同时异地项目表

现靓丼，环郑州和环南京区域销售分别达 59.9万平和 85万平，合计占比

达 42%。因销售区域和产品结构变化，公司一季度均价 10411元/平米，

较 2017年全年均价下降 19.2%。 

 拿地略谨慎，产业园区持续扩张。公司一季度新增建面 116万平，总地价

26.4亿，为同期销售金额（剔除园区回款）的 7.4%，较 2017年（21%）

下降 13.6 个百分点。平均楼面地价 2282 元/平米，较 2017 年均价下降

1.6%，仅为同期销售均价的 21.9%。考虑公司拿地到销售周期仅 5-6个月，

可根据市场交易情况快速补充货值。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，中标六安、

北戴河区、咸阳等多个产业新城 PPP项目。 

  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 53821  59,635  72,994  92,191  115,792  

YoY(%) 40.4  10.8  22.4  26.3  25.6  

净利润(百万元) 6492  8,781  11,613  15,127  19,317  

YoY(%) 35.2  35.3  32.3  30.3  27.7  

毛利率(%) 33.0  47.9  42.9  42.1  42.5  

净利率(%) 12.1  14.7  15.9  16.4  16.7  

ROE(%) 16.2  12.4  14.2  15.7  16.7  

EPS(摊薄/元) 2.20 2.97  3.93  5.12  6.54  

P/E(倍) 13.2 9.8  7.4  5.7  4.4  

P/B(倍) 3.4 2.3  1.8  1.4  1.1   
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 财务状况整体稳健，短期偿债压力较小。期末在手现金 480 亿，为一年到期长短期负债的 199%，

短期偿债压力较小。期末净负债率和剔除预收款的资产负债率分别为 79.3%和 43.4%，较期初上升

31.1 个和下降 2.5 个百分点。公司产业新城模式对资金需求较大，前期土地整备、基础设施建设等

工程均需公司垫付资金，一季度经营性现金净流出 96.0亿。 

 维持“强烈推荐”评级。维持原有盈利预测，预计公司 2018-2019年盈利预测 EPS分别为 3.93元和

5.12元，当前股价对应 PE分别为 7.4倍和 5.7倍。公司业绩、销量稳健增长，产业収展服务业务升

级加速，持续受益京津冀协同収展、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：1）公司产业新城模式对资金需求较大，前期土地整备、基础设施建设等工程均需公司垫

付资金，目前市场融资环境偏紧，或影响公司产业新城拓展进度；2）作为扎根京津冀的全国性房企，

目前环京区域依旧维持严调控政策，公司销售及回款或存在恶化风险；3）公司的产业园区业务具有

投资金额大、业务周期长、业务环节复杂的特征，产业园区开収进度存在低于预期风险。 
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图表1 公司营业收入及同比增速 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表2 公司历年归属净利润及增速 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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图表3 公司销售毛利率及净利率 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表4 公司历年销售回款及同比增速 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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图表5 公司历年销售金额及同比增速 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表6 公司历年销售面积及同比增速 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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图表7 剔除园区后的销售金额及均价 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表8 历年新增土地储备 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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图表9 历年新增土地储备楼面地价 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表10 历年新增土地楼面地价与房价比 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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图表11 2018Q1销售面积区域分布 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表12 公司负债率情况 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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图表13 公司短期负债及货币资金覆盖率 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表14 公司预收账款走势图 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 348486  405277  465101  545008  

现金 68105  120655  97623  108512  

应收账款 18910  15865  28056  27109  

其他应收款 10587  10862  16229  17797  

预付账款 1620  4710  3285  6757  

存货 229794  233716  300439  365365  

其他流动资产 19469  19469  19469  19469  

非流动资产 27378  34468  41927  49519  

长期投资 4038  6877  9712  12542  

固定资产 2842  4755  7220  9975  

无形资产 5193  5951  6811  7825  

其他非流动资产 15305  16885  18185  19178  

资产总计 375865  439745  507028  594527  

流动负债 228064  286933  348139  426790  

短期借款 6846  6846  6846  6846  

应付账款 25422  36171  42696  55609  

其他流动负债 195796  243916  298597  364335  

非流动负债 76768  69998  62417  53369  

长期借款 76041  69271  61689  52642  

其他非流动负债 727  727  727  727  

负债合计 304832  356931  410556  480159  

少数股东权益 33938  34106  34114  33948  

股本 2955  2955  2955  2955  

资本公积 3437  3437  3437  3437  

留存收益 21704  30843  42867  58522  

归属母公司股东权益 37095  48708  62358  80420  

负债和股东权益 375865  439745  507028  594527   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 -16228  69882  -7636  27737  

净利润 8807  11782  15135  19151  

折旧摊销 1481  1038  1364  1761  

财务费用 980  711  408  367  

投资损失 -734  -386  -460  -499  

营运资金变动 -24999  56736  -24084  6956  

其他经营现金流 -1762  0  0  0  

投资活动现金流 -20030  -7742  -8363  -8854  

资本支出 4932  4251  4624  4762  

长期投资 -421  -2839  -2838  -2830  

其他投资现金流 -15518  -6330  -6577  -6922  

筹资活动现金流 57098  -9589  -7033  -7994  

短期借款 6546  0  0  0  

长期借款 24408  -6770  -7581  (9047) 

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 -2445  0  0  0  

其他筹资现金流 28589  -2819  549  1053  

现金净增加额 20880  52550  -23032  10889   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 59635  72994  92191  115792  

营业成本 31052  41716  53416  66580  

营业税金及附加 5184  5110  6588  8297  

营业费用 1963  2472  3227  4053  

管理费用 7488  6569  7375  10504  

财务费用 980  711  408  367  

资产减值损失 832  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 734  386  460  499  

营业利润 12878  16801  21638  26489  

营业外收入 71  92  111  118  

营业外支出 150  150  73  81  

利润总额 12799  16831  21676  26526  

所得税 3993  5049  6541  7374  

净利润 8807  11782  15135  19151  

少数股东损益 26  169  8  -166  

归属母公司净利润 8781  11613  15127  19317  

EBITDA 17670  17851  22342  27496  

EPS（元） 2.97  3.93  5.12  6.54   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力         

营业收入(%) 10.8  22.4  26.3  25.6  

营业利润(%) 46.0  30.5  28.8  22.4  

归属于母公司净利润(%) 35.3  32.3  30.3  27.7  

获利能力         

毛利率(%) 47.9  42.9  42.1  42.5  

净利率(%) 14.7  15.9  16.4  16.7  

ROE(%) 12.4  14.2  15.7  16.7  

ROIC(%) 8.0  8.2  9.7  11.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 81.1  81.2  81.0  80.8  

净负债比率(%) 48.2  -32.9 -9.7 -23.3  

流动比率 1.5  1.4  1.3  1.3  

速动比率 0.5  0.6  0.5  0.4  

营运能力         

总资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  

应收账款周转率 4.2  4.2  4.2  4.2  

应付账款周转率 1.4  1.4  1.4  1.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.97  3.93  5.12  6.54  

每股经营现金流(最新摊薄) -11.26  23.65  -2.58  9.39  

每股净资产(最新摊薄) 12.55  16.48  21.10  27.22  

估值比率         

P/E 9.78  7.39  5.67  4.44  

P/B 2.31  1.76  1.38  1.07  

EV/EBITDA 8.8  5.2  5.0  3.4   
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