
  

➢ 业绩增速超过 30%，未来高速增长可期。2018 年公司实现

营业收入 838.0 亿元，同比增长 40.5%；归母净利润 

117.5 亿元，同比增长 32.9%。公司营业收入大幅提升的

主要原因是由于 2018 年公司房地产开发业务结算增加，

房地产开发收入同比上升 78%，占营业收入 62%。 

➢ 2018年，公司实现销售总额 1627.6 亿元，同比增 6.9%。

其中地产销售金额 1317 亿元，同比增长 7.7%，销售面积 

1502 万方，同比提升 57.9%，产业新城业务收入额 310.4 

亿元。 

➢ 公司积极布局核心都市圈，公司产业新城的异地复制进入

全面加速时期。截至 2018 年末，公司在全国范围内布局

了 15 个核心都市圈，形成了“3+3+4”的战略格局，18 

年新增 18 个产业新城，全部为环京以外区域。截至 2018 

年末，累计布局 77 个产业新城。优秀的选址能力已经成

为华夏幸福运营产业新城的护城河。 

➢ 随着公司与中国平安战略合作的开展，公司的融资环境与

融资结构得到较大改善。截止到 18 年底，公司有息负债

平均融资成本为 6.42%，较 17 年小幅上涨 0.44%，显著

低于行业平均水平。公司通过增加长期债务替换短期债

务，优化公司债务结构，严控公司偿债风险，公司一年内

到期有息债务在有息债务中的占比由 31% 下降至 19%，

财务状况处于更加安全的水平。 

➢ 投资建议： 我们认为二三线园区地产具有协同和集约效

用，在“推动制造业高质量发展，促进产业协调发展”的

大背景下，将迎来成长性机会。公司积极加强与各类机构

战略合作，异地复制继续提速，未来业绩可期。同时中国

平安的战略入股，表明对公司业务模式和价值的认可，也

将使公司的融资渠道更加多元化，大幅度降低公司融资成

本。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 5 元、6.8 元、9 

元。考虑公司作为园区地产的领军者，19 年对应 PE 为 

9，对应目标价 45 元，给予“买入”评级。 

➢ 风险提示：1. 异地复制不达预期；2. 回款进度放缓；3. 

公司新进管理层磨合出现困难。 

投资要点 
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业绩高增长，经营质量不断提高 

业绩增速超过30%，未来高速增长可期。2018年公司实现营业收

入 838.0 亿元，同比增长 40.5%；归母净利润 117.5 亿元，同

比增长 32.9%。公司营业收入大幅提升的主要原因是由于 2018 

年公司房地产开发业务结算增加，房地产开发收入同比上升 78%，

占营业收入 62%。2018年平安战略入股，持有公司 25.3% 股份。

公司对未来业绩进行承诺， 2019-2021年的业绩分别不低于 

114.2、144.9、180.0 亿元，3 年符合增长率 27%，未来公司业

绩维持高速增长可期。 

图表 1：公司 2018 年营业收入 838 亿元，同比增长 40.5%        图表 2：公司 2018 年归母净利润 117. 5亿元，同 32.9% 

     
资料来源：WIND,首创证券                                     资料来源：WIND,首创证券 

毛利率为 41.62%，较 17 年下降 6.31%，受高毛利率业务增速

放缓拖累。其中地产开发业务毛利率上升 7.5 个百分点，产业新

城业务的毛利率由 92.3% 下滑至 77.3%。公司毛利率下降的主要

原因是高毛利率的产业新城业务占比下降，同比仅增长 5%，低

毛利率的房地产开发业务收入同比上升 78%。产业新城业务毛利

率下滑主要是公司招商成本上升所致。 

净利率为 14.08%，较 17 年下降 0.69%。截至 2018 年底，公司

预收款/营业收入达 164%，可结算资源充足，未来业绩持续增长

可期。 

图表 3：销售毛利率（2014-2018）                             图表 4：销售净利率（2014-2018） 
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资料来源：WIND,首创证券                                   资料来源：WIND,首创证券 

2018年，公司大力优化组织结构，降费增效，经营质量不断提高。

公司销售费用占公司营业收入的比例下降1.1个百分点，管理费

用占公司营业收入的比例下降3个百分点。 

聚焦核心都市圈，异地业绩快速增长 

2018年，公司实现销售总额 1627.6 亿元，同比增长 6.9%。其

中地产销售金额 1317 亿元，同比增长 7.7%，销售面积 1502 万

方，同比提升 57.9%，产业新城业务收入额 310.4 亿元。 

图表 5：销售金额（亿元）及增速（2014-2018）               图表 6：销售面积（万平方米）及增速（2014-2018） 

  
资料来源：WIND,首创证券                                  资料来源：WIND,首创证券    
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公司积极布局核心都市圈，公司产业新城的异地复制进入全面加

速时期。截至 2018 年末，公司在全国范围内布局了 15 个核心

都市圈，形成了“3+3+4”的战略格局，18 年新增 18 个产业新

城，全部为环京以外区域。截至 2018 年末，累计布局 77 个产

业新城。优秀的选址能力已经成为华夏幸福运营产业新城的护城

河。 

图表 7: 国内布局的 15个核心都市圈具体分布 

资料来源：公司公告，首创证券 

2018年，随着产业新城业务的快速发展和异地复制的加速突破，

公司环京以外区域业绩快速增长。环京以外区域实现收入257.07 

亿元，同比增长 82.80%，占公司主营业务营业收入的比例由去

年同期的 23.72% 提升至 30.82%；环京以外区域的销售额为 

756.19 亿元，同比增长 109.08%，占公司整体销售额比例由去年

的 23.76% 大幅提升至 46.46%，环京以外区域的住宅业务销售额 

564.81 亿元，同比增长 93.13%，销售额比重由去年的24.36% 提

升至 43.69%，销售面积比重由去年的 34.20% 提升至54.15%。公

司主营业务在环京以外地区的快速突破，充分印证了公司产业新

城模式的可复制性，彰显出公司高质量快速打造产业新城的能力。 
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平安入股，融资环境持续改善 

中国平安对公司未来经营发展持续看好，截止报告期末中国平安

合计拥有上市公司股份比例为 25.25%。2018年7月，平安人寿入

股华夏幸福，受让华夏控股转让的 19.70% 公司股份。2018年9月

26日，公司与中国平安签署战略合作协议，双方在一站式综合金

融服务、实业协同发展方面展开全方位战略合作。2019年2月，

平安人寿继续增持 5.69% 的公司股份。 

随着公司与中国平安战略合作的开展，公司的融资环境与融资结

构得到较大改善。截止到 18 年底，公司有息负债平均融资成本

为 6.42%，较 17 年小幅上涨 0.44%，显著低于行业平均水平。

公司通过增加长期债务替换短期债务，优化公司债务结构，严控

公司偿债风险，公司一年内到期有息债务在有息债务中的占比由 

31% 下降至 19%，财务状况处于更加安全的水平。 

中国平安的战略入股和明星经理人加盟将提高公司的治理水平，

助力公司长期发展。2018年10月，中国平安 2 位高管进入公司董

事会。2019年2月，明星经理人吴向东被聘任为公司 CEO，调整

组织架构，新设商业办公事业部，未来公司将进军商业地产等业

务并探索康养、物流等新型不动产领域，通过多渠道获取资源开

拓五大都市圈的核心圈。 

投资建议 

公司在全国各地区深入布局产业新城和产业小镇，为园区地产的

领军者。我们认为二三线园区地产具有协同和集约效用，在“推

动制造业高质量发展，促进产业协调发展”的大背景下，将迎来

成长性机会。公司积极加强与各类机构战略合作，异地复制继续

提速，未来业绩可期。同时中国平安的战略入股，表明对公司业

务模式和价值的认可，也将使公司的融资渠道更加多元化，大幅

度降低公司融资成本。 

我们预计 2019-2021 年 EPS 分别为 5 元、6.8 元、9 元。考虑

公司作为园区地产的领军者，19年对应 PE 为 9，对应目标价 45 

元，给予“买入”评级。 

风险提示 

1. 异地复制不达预期； 

2. 回款进度放缓； 

3. 公司新进管理层磨合出现困难。 
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