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根据华夏幸福半年报，归属于上市公司股东净利润 84.8 亿元，同比增长 22.4%。华夏幸

福综合毛利润率为48.7%，同比提升2.9个百分点，其中，产业新城业务毛利润占比达到54%，

毛利润率为 75%。整体净利润率为 22.1%，同比增加 2.3 个百分点；净资产收益率为 21.3%，

同比增加 4.8 个百分点。过去五年，华夏幸福归属上市公司股东的净利润年复合增长率达到

35%。但是如何持续赚钱、凭内生能力赚钱成为摆在所有房地产企业面前的最大问题。 

 

一、行业四大变化，催生房企变革 

近几年来房地产行业变化非常明显，对房企影响比较大。其一，行业正从增量市场开始

向存量市场开始转变，单纯的“拿地—建房子—卖房子”的模式已经不可持续，存量物业的

改造和运营都给房企提出了新课题；其二，行业利润越来越薄，土地越来越贵，房企盈利压

力大，非招拍挂获取资源需要企业具有产业整合能力；其三，针对地产的融资持续收紧，资

金成为房企的生命线，打通融资渠道是降低企业风险，可持续发展的重要手段；其四，因城

施策，一城一策的政策原则影响，导致城市间分化加大，房企需要科学布局，分散城市周期

带来的风险。为顺应行业变化，华夏幸福积极进行调整，通过结构优化和模式升级迭代来激

发企业活力，保证公司持续盈利。 

二、三优化一升级，共筑业绩高质量增长 

1、布局优化：摆脱环京地区依赖性，扩大异地复制 

作为河北起家，深耕京津冀的企业，华夏幸福在京津冀地区优势明显，但从 2016 年至

2019 年中期公司销售分布情况来看，公司在环京地区的销售占比持续下降，非环京地区销

售占比持续上升。2019 年上半年，华夏幸福销售额为 645.31 亿元，其中非环京区域销售额

375.64 亿元，同比增长 16.82%，占公司整体销售额比例从 2018 年同期的 39.94%大幅增长至

58.21%，非环京区域的销售贡献显著提高。另外，杭州、南京、郑州等城市是华夏幸福走出

环京地区舒适圈的核心增长极，业绩贡献明显，充分说明公司产业新城模式异地复制的可行

性，且成果显著。 

截至 2019 年上半年，华夏幸福布局各都市圈的产业新城项目，入选财政部政府和社会

资本合作项目库的达到 30 个，其中包括 5 个国家级 PPP 示范项目，1 个省级 PPP 示范项目。

报告期内新增的 5 个入库 PPP 项目，全部位于非环京区域。 
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图表：2015-2019H1 华夏幸福环京与非环京地区销售占比（按销售面积） 

 

2、业务优化：从产业新城转向“产业新城+商业办公”双轮驱动  

华夏幸福的主营业务是产业新城，但 2018 年后公司开启对轻资产领域的尝试。以丽泽

项目为代表的轻资产模式，开启了华夏幸福“产业新城+商业办公”业务的新篇章，将为公

司业绩增长带来新的动力。2019 年上半年，华夏幸福营业收入 387 亿元，同比增长 11%；

实现归母净利润 85 亿元，同比增长 22%。业绩的持续增长充分证明产业新城的模式能为公

司带来持续性的收益。另外，公司产业新城业务毛利润贡献占比达到 54%，未来随着公司业

务结构不断优化以及轻资产业务的扩展，将为公司业绩增长提供持续性动力。 

根据利润率表现，2019 年上半年华夏幸福毛利润率达到 49%，相比 2018 年同期提升 3

个百分点，其中产业新城毛利润率高达 75%，住宅毛利润率达到 36%；归母净利润率达到

22%，相比 2018 年同期提升 2 个百分点，公司盈利能力显著增强；净资产收益率为 21.3%，

较 2018 年同期增加 4.8 个百分点，持续为股东创造价值。 

图表：2014-2019H1 华夏幸福营业收入表现 
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图表：2014-2019H1 华夏幸福净利润表现 

 

图表：2014-2019H1 华夏幸福利润率表现 

 

3、融资结构优化：非房融资贡献显著，结构持续优化 

2019 年上半年房地产行业融资环境继续收紧，融资难成为房企面临的重要问题。但是华

夏幸福凭借差异化的业务模式，融资结构持续优化。 

从销售回款来看，2019 年上半年华夏幸福经营性现金流入持续增长，整个上半年销售回

款 62%，相比 2018 年同期的 46%大幅提升。从筹资性现金流来看，公司主动阶段性加杠杆，

筹资性现金流入达 761 亿元，同比增长 109%。从融资结构来看，公司提升非房地产类融资

比例，2019 年上半年新增非房地产类融资 530 亿元，占比达到 84%，房地产类融资 103 亿

元，占比 16%。 

华夏幸福融资结构能得到极大改善，主要得益于两方面：第一，产业新城模式经过多年

的检验获得资管机构的认可；第二，产业新城产品紧抓不确定性中的确定性，提升了区域价

值，推动实体经济发展，实现多赢。 
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图表：2019H1 各月华夏幸福经营性现金流入（亿元） 

 

图表：2019H1 华夏幸福筹资性现金流入情况 

 

图表：2019H1 华夏幸福不同类型融资情况 
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4、模式升级：两大升级共筑产业发展 

当下，华夏幸福的战略模型悄然实现迭代，形成两大升级。 

第一，战略模型升级。华夏幸福凭借卓越的产业运营能力、中国平安强大的金融能力，

积极贯穿“金融、产业、地产”全产业链，集合“开发、运营、资管”三大软实力，完成“投、

融、建、管、退”资源整合，最终打造“地产终极模型”。 

第二，地域升级。随着都市圈市场重构的加快，新型不动产机会和城市更新的机会正不

断加速涌现。华夏幸福在做强产业新城业务、园区配套住宅业务的同时，积极向内深入核心

都市圈，探索商业办公、长租公寓、城市更新以及康养等相关业务。在专注传统重资产业务

的同时，加速开拓轻资产业务，以实现轻重并举。除此之外，公司快速切入市场，探索其他

市场化模式，不仅实现地域“内部+外部”的升级，同时实现业务模式的升级。 

 

总的来说，华夏幸福面对行业变化积极进行内在变革。在布局、业务以及融资结构方面

不断优化，以应对房企面临的利润受限、融资收紧、政策调控非线性方面的问题。同时，一

方面加快模式升级，打通“钱、地、人”的闭环，完成“投、融、建、管、退”资源整合；

另一方面进行地域升级，积极向内深入核心城市圈，探索商业办公、城市更新等相关业务，

推进存量物业的改造发展。 
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