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证券研究报告—动态报告 

 房地产 [Table_StockInfo] 华夏幸福(600340) 买入 

2018 年半年报点评 （维持评级） 
 

 房地产开发Ⅱ 

 

2018年 08月 30日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与沪深 300 走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,955/2,955 

总市值/流通(百万元) 72,928/72,928 

上证综指/深圳成指 2,769/8,678 

12 个月最高/最低(元) 45.43/22.51 

  
相关研究报告： 
《华夏幸福-600340-2017 年年报点评：产业实
力领先，异地复制兑现》 ——2018-04-02 
《华夏幸福-600340-2017 年半年报点评：产业
新城销售显著增长，PPP 模式持续领先》 
——2017-08-18 
《华夏幸福-600340-销售首破千亿，PPP 模式
持 续 拓 展 、 长 期 受 益 雄 安 新 区 发 展 》 
——2017-04-02 
《华夏幸福-600340-重大事件快评：融资渠道
拓宽，PPP 模式持续异地复制，维持“买入”评级》 
——2017-03-13 
《华夏幸福-600340-重大事件快评：业绩靓丽，
模式领先、全球拓展》 ——2017-01-16  
  
证券分析师：区瑞明 
电话： 0755-82130678 
E-MAIL： ourm@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120051  
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
业绩增长显著，异地复制见成效 
 
 2018 年上半年净利增长 29.05%，EPS2.25 元/股 

2018 年上半年公司实现收入 349.74 亿元，同比增长 57.13%；归母净利润 69.27 亿元，
同比增长 29.05%；EPS 为 2.25 元/股。  

 销售提升，入园企业及投资额显著增加 

2018 年上半年，公司实现销售面积 712.37 万平方米；销售金额 805.04 亿元，同比增

长 15.63%，其中，按销售面积计算，非京津冀区域销售占比持续提升，达 45.68%，较
去年同期提升 34 个百分点，异地复制成果显著。2018 年上半年，新增签署产业新城和
产业小镇 PPP 项目协议 10 个，其中包括 8 个产业新城，2 个产业小镇，全部位于非京

津冀区域；新增签约入园企业 445 家，同比增长 100.45%；新增签约投资额约 965.6 亿
元，同比增长 32%，其中非京津冀区域新增签约投资占总签约投资的 77.26%；截至 2018

年上半年末，公司储备开发用地规划计容建面约 887.63 万平方米。 

 融资渠道多样，业绩锁定性佳 

公司融资方式多样，2018 年上半年平均融资成本为 6.14%：成功发行 84 亿元公司债券、
25 亿元超短期融资券、2 亿美元境外债；公司获得的集团授信额度合计 3565 亿元，其
中已使用额度约 632.68 亿元。截至 2018 年上半年末，公司剔除预收账款后的资产负债

率为 71.6%；净负债率为 96.2%；货币资金/（短期借款+一年内到期的非流动负债）为
1.7 倍，短期偿债能力较好。公司 2018 年上半年末预收款为 1433.15 亿元，对 2018
年下半年 wind 一致预期营收的锁定度达 319% （2018 年下半年 wind 一致预期营
收=2018 年 wind 一致预期营收-已披露的上半年营收）；在满足 2018 年 wind 一致
预期营收后，剩余的 983.5 亿元仍能锁定 2019 年 wind 一致预期营收的 93%。 

 战略引入平安，完善激励机制 

2018年上半年，公司通过协议转让方式向平安资管及平安人寿转让约5.8亿股公司股份，

占总股本的 19.70%，转让完成后平安资管及平安人寿共计持有公司总股份的 19.88%。
中国平安的战略入股将有助于公司拓宽融资渠道，提升竞争能力及盈利水平，实现快速
健康发展。 

2018 年上半年，公司通过了《关于公司 2018 年股票期权与限制性股票激励计划相关调

整的议案》，激励制度的完善将助力公司业绩的持续增长及长期稳健的发展。 

 异地复制见成效，维持“买入”评级 

公司入园企业增长显著，异地复制成果彰显，管理制度不断完善，预计 2018、2019 年
EPS 分别为 3.87、4.90 元，对应 PE 为 6.4、5.0X，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

若行业再度升温、过热引发新一轮调控预期，或公司销售增长失速。 

   
盈利预测和财务指标  
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 53,821 59,635 75,916 96,489 117,620 

(+/-%) 40.4% 10.8% 27.3% 27.1% 21.9% 

净利润(百万元) 6492 8781 11423 14491 17922 

(+/-%) 35.2% 35.3% 30.1% 26.9% 23.7% 

摊薄每股收益(元) 2.20 2.97 3.87 4.90 6.06 

EBIT Margin 17.0% 23.4% 23.0% 23.0% 23.2% 

净资产收益率(ROE) 25.6% 23.7% 25.3% 26.2% 26.4% 

市盈率(PE) 11.0 8.3 6.4 5.0 4.1 

EV/EBITDA 29.1 25.5 21.2 17.4 15.1 

市净率(PB) 2.8 2.0 1.6 1.3 1.1 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 68105 70228 72547 74981  营业收入 59635 75916 96489 117620 

应收款项 29498 37438 47584 58004  营业成本 31052 39613 50522 61480 

存货净额 229794 242376 250701 268209  营业税金及附加 5184 6605 8395 10233 

其他流动资产 14849 18599 23640 28817  销售费用 1963 2581 3281 3999 

流动资产合计 348486 368641 394471 430011  管理费用 7488 9629 12098 14634 

固定资产 7109 11825 15324 18540  财务费用 980 1185 1431 1525 

无形资产及其他 5193 4674 4154 3635  投资收益 734 300 300 300 

投资性房地产 11038 11038 11038 11038  资产减值及公允价值变动 (832) 0 0 0 

长期股权投资 4038 4038 4038 4038  其他收入 6 0 0 0 

资产总计 375865 400216 429026 467263  营业利润 12878 16603 21063 26049 

短期借款及交易性金融负债 26271 29819 34049 36654  营业外净收支 (79) 0 0 0 

应付款项 33889 42478 53948 65605  利润总额 12799 16603 21063 26049 

其他流动负债 167904 171878 174658 185939  所得税费用 3993 5147 6530 8075 

流动负债合计 228064 244175 262656 288198  少数股东损益 26 33 42 52 

长期借款及应付债券 76041 76262 76417 76530  归属于母公司净利润 8781 11423 14491 17922 

其他长期负债 727 727 727 727       

长期负债合计 76768 76989 77144 77257  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 304832 321164 339800 365455  净利润 8781 11423 14491 17922 

少数股东权益 33938 33961 33991 34027  资产减值准备的增加（减少） 656 (832) 0 0 

股东权益 37095 45091 55235 67780  折旧摊销 893 1135 1521 1803 

负债和股东权益总计 375865 400216 429026 467263  公允价值变动损失 832 0 0 0 

      财务费用 980 1185 1431 1525 

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (36651) (12541) (9261) (10169) 

每股收益 2.97 3.87 4.90 6.06  其它 (652) 856 30 37 

每股红利 2.54 1.16 1.47 1.82  经营活动现金流 (26142) 41 6781 9593 

每股净资产 12.55 15.26 18.69 22.94  资本开支 (1304) (4500) (4500) (4500) 

ROIC 7% 7% 8% 9%  其它投资现金流 (3240) 6240 0 0 

ROE 24% 25% 26% 26%  投资活动现金流 (7400) 1740 (4500) (4500) 

毛利率 48% 48% 48% 48%  权益性融资 40071 0 0 0 

EBIT Margin 23% 23% 23% 23%  负债净变化 16783 221 155 113 

EBITDA  Margin 25% 25% 25% 25%  支付股利、利息 (7512) (3427) (4347) (5376) 

收入增长 11% 27% 27% 22%  其它融资现金流 (2467) 3548 4231 2604 

净利润增长率 35% 30% 27% 24%  融资活动现金流 56144 342 38 (2659) 

资产负债率 90% 89% 87% 85%  现金净变动 22602 2123 2319 2434 

息率 10.3% 4.7% 6.0% 7.4%  货币资金的期初余额 45503 68105 70228 72547 

P/E 8.3 6.4 5.0 4.1  货币资金的期末余额 68105 70228 72547 74981 

P/B 2.0 1.6 1.3 1.1  企业自由现金流 (27464) (3839) 3074 5954 

EV/EBITDA 25.5 21.2 17.4 15.1  权益自由现金流 (13149) (887) 6472 7619 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户

使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关

本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布

的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该

资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公

司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告所

载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行

业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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国信证券经济研究所 

深圳 

深圳市罗湖区红岭中路 1012 号国信证券大厦 18 层 

邮编：518001  总机：0755-82130833 

上海 

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 楼 

邮编：200135 

北京 

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层 

邮编：100032 

 


