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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28.49%，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 行业地位提升显著。公司近年销售持续较快增长。

13年实现销售84亿，14年增长至85.8亿，15、16年分别达133亿元和357.25

亿元。16年公司销售大幅上升，销售额增长达168%，主要得益于战略

布局的优化。销售业绩跻身行业销售40强，行业地位显著提升。17年公

司共实现销售金额310.17亿元，签约销售面积 133.76万平方米，销售

规模进一步提升值得期待。 

 项目获取方式更多元 土储丰富区域布局理想。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年通过多种方式拿地，年内新增计容建面277万平，截至当前土储建

面877万平；在建715万平。土储充足，为规模持续扩大打下坚实的基础。 

 估值便宜  投资价值凸显。15年至17年股利支付率分别为24.77%、

92.45%和38.96%。17年分红方案为每10股派发3元，以当前股价计算股

息率约3.5%，股息率相对理想。预计公司未来几年股利支付率将不低于

25%的水平，分红将随着业绩提升而持续增长。整体看，公司当前估值

便宜，股息率相对理想，并且持续较快增长值得期待，投资价值凸显。 

 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

澳大湾区建设的加快推进，同时大型基建持续落成，珠海及湾区内其它

城市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。预测公司18年——19年EPS分别为0.98元和1.26元，对应当

前股价PE分别为8.5倍和7倍，估值偏低，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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

房地产行业 

推荐（维持） 
 
华发股份（600325）研究报告 

风险评级：中风险 
 

大湾区规划将出台 公司受益区域红利释放 

2018 年 5 月 22 日 
 

投资要点： 

公
司
深
度 

公
司
研
究 

证
券
研
究
报
告 

主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万） 19,916.81  24,896.02  31,368.98  37,015.40  

增长率（%） 49.76  25.00  26.00  18.00  

净利润（百万） 1,620.38  2,068.15  2,661.63  2,976.00  

增长率（%） 59.11  27.63  28.70  11.81  

毛利率（%） 28.18  28.50  29.00  28.50  

净利率（%） 8.14  8.31  8.48  8.04 

ROE(%) 22.81  20.08  20.12  20.25  

每股收益（元） 0.76 0.98 1.26 1.40 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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主要数据 

2018 年 5 月 21 日 

收盘价(元) 8.54 

总市值（亿元） 180.90 

总股本(亿股) 2,118.31 

流通股本(亿股) 1,914.20 

ROE（TTM） 14.55% 

12月最高价(元) 16.44 

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 

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 28.49%，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 年年末，公司总资产为 1397 亿，归属净资产为 118 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 行业地位提升显著 

公司近几年整体销售金额均呈现持续较快的增长，成长性较好。13 年全年公司实现合同

销售金额 84 亿元，14 年增长至 85.8 亿元，15、16 年分别达 133 亿元和 357.25 亿元。

16 年公司销售大幅上升，销售额增长达 168%，主要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。 

而 17 年全年面对复杂的市场形势，公司积极应对市场变化，灵活调整营销策略，在确

保珠海市场平稳去化的基础上，上海、广州、武汉等核心城市重点突破，带动公司实现

签约销售金额 310.17 亿元，签约销售面积 133.76 万平方米。17 年虽然整体销售较 16

年小幅下降，但仍维持在历史高位。公司近年体量规模明显增长，行业排名也实现大幅

提升，强者恒强态势凸显，令人满意。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，销售业绩跻身行业销售 40 强；17 年销售业绩排名 58 位。未来持续

发展壮大，销售规模进一步提升值得期待。 

图2：公司销售整体提升理想 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

其中公司 17 年销售中，华南区域（珠海、中山、广州、南宁）实现签约销售 134.39 亿

元，其中珠海实现签约销售 69.01 亿元，占总签约销售金额的 22.25%；华东区域（上海、

苏州）实现签约销售 60.32 亿元，在华东地区打响了品牌知名度，其中上海签约销售额

达到 51.06 亿元，占总签约销售金额的 16.46%；华中区域（武汉）实现签约销售 89.29

亿元，占总签约销售金额的 28.79%，成为公司新的利润贡献点。公司在深耕珠海市场的

基础上，实现了核心城市的重点突破，推动公司市场格局的显著优化和全面发展。 

图3：2017年各区域销售占比 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

整体来看，行业在近几年持续政策调控之下，形成了行业集中度提升、强者愈强的态势。

并且近两年行业集中度在加速提升更为明显。华发股份在近年激烈的竞争中能持续快速

的提升市场份额，整体行业排名也明显上升，强者愈强态势明显。另外公司城市区域布

局理想，后续进一步发展壮大可期。 

 

3. 营收及归属净利增幅达近年新高 

公司近年营业收入及归属净利润也均录得持续的增长。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。17 年全年，公司结算营

业收入 199.17 亿元，同比增长 49.76%，结算收入增长在行业中靠前。公司营业收入复

合增长率为 34.37%。归属净利润方面，2012 年至 2017 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，10.18 亿元和 16.2 亿元；复合增长率也达 24.3%。 

17 年公司实现营业收入 199.17 亿元，同比增长 49.76%；归属于上市公司股东净利润 16.2

亿元，同比增长 59.11%；公司 17 年盈利继续实现明显提升，并且营收增幅维持在历史

高位，归属净利润增幅也创近年新高。其中 17 年度公司的营业收入中，珠海地区占比 

79.07%，两广地区(不含珠海)占比 9.83%，辽宁地区占比 2.99%，内蒙古地区占比 0.53%，

山东地区占比 7.58%，珠海仍为营收主要来源地。 

而截至 17 年末，公司手上已售未结金额达 281 亿，为 17 年全年营收的 1.4 倍，未来结

算业绩保障度高。 

图4：公司盈利增幅持续提升 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

图5：2017年各区域营收占比 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

4. 项目获取方式更多元 土储丰富区域布局理想 

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。 

区域拓展上，公司将继续扎根珠海，确保珠海的龙头地位；同时加大对上海、广州、武

汉等地的投资布局，努力开拓其他一线及二线重点城市的市场；采取聚焦战略，围绕粤

港澳大湾区、环渤海经济区、长江中下游地区等核心城市群形成区域布局；项目拓展以

http://www.hibor.com.cn/


华发股份（600325）研究报告 

7 
 
请务必阅读末页声明。 

 

核心城市、核心地段的城区盘为主；项目拓展方式上，强化合作开发、项目并购、城市

更新等多种方式。在区域公司管理方面，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。 

17 年公司通过公开竞购、合作开发、城市更新等多种方式，在继续深耕上海、武汉、广

州、苏州等已布局城市的基础上，成功开辟南京、佛山、嘉兴等市场，并不断深化新进

城市的项目储备，扩大公司的品牌影响力，开启公司新一轮的投资布局。年内公司新增

土地储备计容积率建筑面积 277.65 万平方米（权益面积），并与多家行业标杆企业建立

良好的合作关系。 

同时公司城市更新工作也稳步推进。珠海区域，珠海广昌项目顺利动工，湾仔银坑村项

目拆迁工作正式启动；上海闵行区浦江镇召稼楼特色小镇、青浦区徐泾城中村改造、北

京廊坊旧城改造等异地更新项目也已全面展开，佛山、中山城市更新工作已稳步推进。 

截至 17 年年末，公司拥有的土地储备建筑面积为 877.11 万平方米；在建面积 715.35 万

平方米，同比增长 26.10%。公司土储大部分集中在一二线及强三线城市，区域布局理想，

盈利前景有保障。 

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。公司土储相对充足，在建增长明显，为规模持续扩大打

下坚实的基础。 

图6：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 

 

5. 战略规划开启 多元发展格局逐步显现 

业务发展方向上，公司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、住房租赁、定制装修等领域扩张，并积极开拓与房地产业务相
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关的产业股权投资等业务，推动公司多元化业务格局发展。 

商业板块方面，华发商都积极优化招商业态，继续引领珠海商业潮流。华发水岸、未来

荟项目招商稳步推进。华商百货继续拓宽海外精品货源，提升内在品质。阅潮书店已形

成旗舰店+社区店+服务店的格局。商业全国性布局不断加快。 

新兴产业方面，公装、定制精装、设计、软装四大业务加快拓展，目前已进入上海、威

海、广州、南宁、武汉等城市。华发优生活等新媒体平台用户量迅速上涨，影响广泛，

成为提升华发产品销售的助推器。华发中建珠海 PC 厂建设加快推进并顺利试产，在开

拓华发水郡花园、华发城建国际海岸花园等内部项目的基础上，加快拓展体系外优质客

户。华发华宜投资平台不断夯实，组建了珠海知行并进文化产业基金、珠海华金文化传

媒专项股权投资基金，进一步开拓了股权投资业务。 

另外，公司也积极探索住房租赁业务，依托国家政策支持，结合公司现有项目情况，全

面开展探索住房租赁业务的研究工作，并加快制定长租公寓方案。 

公司计划 18 年开始的未来三年为战略规划的开局之年，将致力于提高销售业绩、增加

土地储备、推动战略转型三个工作重点，抓住“粤港澳大湾区”建设的新机遇，着力强

化资金、管理、人才三大核心支撑，积极拓展租赁市场，全力推进各项工作再上新台阶。 

 

6. 整体负债水平有所下降 融资成本低优势凸显 

近两年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。在 16

年成功发行三期共计 70 亿元的非公开发行公司债券后（利率最低至 3.85%），17 年公

司 50亿元中期票据在中国银行间市场交易商协会注册通过，并顺利完成三期合计 40 亿

元的发行工作，进一步拓宽了公司融资渠道。同时非公开发行 25 亿元公司债券工作已

取得上交所无异议函；购房尾款资产支持计划正有序推进中。 

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。 

截至 17 年年末，公司资产负债率为 82.88%，扣除预收账款后负债率为 62.74%，负债水

平相对行业平均偏高，但相较公司前几年，负债水平有所下降。期末公司手持货币资金

为 111.93 亿，为短期借款及一年内到期长债的 57.4%，短期资金面仍偏紧。 

图7：公司整体负债水平变化 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

7. 估值便宜 投资价值凸显  

公司 17 年度实现归属净利润 16.2 亿，同比增长 59.13%；基本每股收益 0.77 元，结算业

绩大幅增长。预测公司 18 年及 19 年每股收益分别为 0.92 元和 1.15 元，对应当前股价

PE 分别为 9 倍和 7.5 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。15 年至 17 年股利支付率分别为 24.77%、92.45%和

38.96%。17 年年报显示分红方案为每 10 股派发 3 元，以当前股价计算股息率约 3.5%，

股息率相对理想。预计公司未来几年股利支付率将不低于 25%的水平，分红将随着业绩

提升而持续增长。整体看，公司当前估值便宜，股息率相对理想，并且持续较快增长值

得期待，投资价值凸显。 

图8：公司近年股利支付情况 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 
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8. 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；并且在大湾区内其它城市，如广

州、佛山、中山等也积极布局。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，珠海及湾区内其它城市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；同时公司当前项目拓

展奖激励方案已经落地，项目跟投方案已经制定并积极实施中，在国企中相对领先。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 18 年——19 年 EPS 分别为 0.98 元和 1.26 元，对应当前股价 PE 分别为 8.5 倍

和 7 倍，估值偏低，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） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 19916.81  24896.02  31368.98  37015.40  

营业总成本 17439.16  21724.54  27204.17  32275.40  

营业成本 14304.96  17800.65  22271.98  26466.01  

营业税金及附加 1937.20  2414.91  3042.79  3590.49  

销售费用 536.07  697.09  878.33  1036.43  

管理费用 592.97  746.88  941.07  1110.46  

财务费用 68.34  65.00  70.00  72.00  

其他经营收益 49.15  50.00  50.00  50.00  

公允价值变动净收益 7.60  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 41.55  50.00  50.00  50.00  

营业利润 2526.80  3221.48  4214.81  4790.00  

加营业外收入 12.70  28.00  28.00  28.00  

减营业外支出 46.78  18.00  18.00  18.00  

利润总额 2492.72  3231.48  4224.81  4800.00  

减所得税 730.71  904.82  1182.95  1344.00  

净利润 1762.01  2326.67  3041.87  3456.00  

减少数股东损益 157.27  258.52  380.23  480.00  

归母公司所有者的净利润 1620.38  2068.15  2661.63  2976.00  

基本每股收益(元) 0.76 0.98 1.26 1.40 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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