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[Table_Main] 
十七载征途漫漫，产业新城模式大有可为 

买入（首次） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 83,799 106,362 133,325 160,954 

同比（%） 40.5% 26.9% 25.3% 20.7% 

归母净利润（百万元） 11,746 14,526 18,024 21,610 

同比（%） 33.8% 23.7% 24.1% 19.9% 

每股收益（元/股） 3.91 4.84 6.00 7.20 

P/E（倍） 6.92 5.60 4.51 3.76      
 

投资要点 

 模式为王，产业新城模式进入壁垒高。产业新城建设主要包含规划设计
与咨询服务、土地整理投资、产业发展服务、基础设施建设、公共配套
建设及城市运营服务等方面，其中产业发展服务是产业新城的核心部
分。我们对公司落地投资额进行测算，预计 2019-2021 年产业发展服务
收入增速达 28%、27%、17%，产业发展服务的高速增长推动公司业绩
持续高增。 

 10 年探索，7 年开拓，产业新城模式终铸成。公司产业新城模式探究经
历 17 年风雨，大致可分为三阶段：1）2002-2012 年：与固安共成长，
助力固安经济腾飞；2）2013-2017 年，紧抓京津冀红利，由先前的“以
房养园”逐渐进入“以园促房”阶段，收入现结构性调整，产业发展服
务表现优越。3）2017 年后：异地复制，拓展全国城市群布局，熨平政
策周期。不论是深耕固安，还是紧抓京津冀，布局全国，我们认为，公
司的产业新城得以成功的主要因素在于：1）与政府合作，共赢模式均
获得了双方认可：只有产业新城带动地方经济增长，企业才会收到相应
环节的收益，这使得政府和企业的利益一致。2）产业新城建设需要公
司去垫付大量资金，华夏幸福通过销售住宅减轻了项目前期资金压力。 

 销售结构性改善，短期偿债压力小。2018 年公司实现销售金额 1628 亿
元，2015-2018 年平均复合增速达 31%；从结构看，公司对环京区域销
售依赖度有所下降，积极布局全国城市圈，2017 年公司环京以外区域
销售面积占比仅 34%，金额占比 24%，至 2018 年占比提升了 20 个百分
点。在销售高增的同时，公司保持稳健的杠杆水平，短期偿债压力较小。
截至 2019 年上半年，公司资产负债率达 88%，剔除预收后的资产负债
率为 57%；短期债务占比 28%。截至 2019 年上半年，公司平均融资成
本为 7.23%。 

 平安战略入股，强强联合，业绩承诺彰显公司发展信心。2018 年 7 月
平安战略入股，同时在 2019 年 2 月再次增持股份。截至 2019 年上半年，
平安持股比例上升至 25.25%，为公司第二大股东。这表明中国平安对
公司产业新城运营模式的充分认可，同时有利于缓解公司现金流压力。
此外，平安集团旗下具备平安不动产、平安银行等多个房地产上下游相
关子公司，双方未来在业务深度合作深度上值得期待。 

 投资建议：十年探索，七年开拓，产业新城模式为王；华夏幸福逐渐由
“以房养园”进入“以园促房”阶段，走向全国化布局，未来产业发展
服务收入增速可观。平安战略入股将增强公司资金实力，未来业务深度
合作值得期待。我们预计 2019-2021 年公司 EPS 分别为 4.84、6.00、7.20

元人民币，对应 PE 分别为 5.60、4.51、3.76 倍，首次覆盖予以“买入”
评级。 

 风险提示：行业销售规模大幅下滑；按揭贷款利率大幅上行；房地产政
策大幅收紧；房企资金成本大幅上行。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 27.08 

一年最低/最高价 19.64/33.87 

市净率(倍) 2.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
80524.46 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 12.95 

资产负债率(%) 88.12 

总股本(百万股) 3001.92 

流通A股(百万股) 2973.58 
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1.   领先的产业新城运营商 

1.1.   公司发展历程 

华夏幸福基业股份有限公司（以下简称“华夏幸福”或公司）成立于 1998 年，成

立初期公司主业为房地产开发。2002 年 6 月，固安工业园区奠基成立，公司抓住契机转

型，开始进入产业新城领域。2011 年 8 月，公司在上交所上市，同年进入沈阳、南京

等周边区域。2016 年 4 月，公司布局河南郑州，首进中原城市群。截至目前，公司聚焦

核心城市群，在持续深耕京津冀的基础上，成功布局长三角、珠三角、长江中下游、成

渝、中原城市群等核心都市圈。 

图 1：华夏幸福发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

华夏幸福已成长为中国领先的产业新城运营商。公司秉持“以产兴城、以城带产、

产城融合、城乡一体”的发展理念，创新升级“政府主导、企业运作、合作共赢” PPP 

市场化运作模式，在规划设计、土地整理、基础设施建设、公共配套建设、产业发展、

城市运营等领域，为城市提供全生命周期的可持续发展解决方案。目前公司主营业务分

为产业新城业务、产业小镇业务、房地产开发业务三类。2018 年，公司实现营业收入

837.99 亿元，同比增长 40.52%；归母净利润 117.46 亿元，同比增长 32.88%。 
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图 2：2014 年以来公司营业收入（亿元）及同比增速  图 3：2018 年营业收入各业务构成部分 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   股权结构情况 

华夏幸福公司实际控制人为王文学先生，控股股东为华夏控股。截至 2019 年 6 月

末，控股股东华夏控股及一致行动人鼎基资本持有公司 36.30%股份。中国平安是华夏

幸福的重要战略股东，经过两次增持，平安人寿及一致行动人平安资管合计持有公司

25.25%股份。 

 

图 4：华夏幸福股权结构图（截至 2019 年 6 月末） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   产业新城新模式，成就行业标杆者 

2.1.   产业新城运营模式研究 

2.1.1.   政企合作共赢，打造产业新城 

公司的产业新城业务，实质是通过 PPP 合作模式与政府建立合作共同体，在基础设

施、公共服务等领域实现共赢。在产业新城中，政府是产业新城规划的审批者、产业项

目的决策者和服务质量的监督者；华夏幸福是产业新城项目规划、设计、建设、运营服

务的直接提供者。 

产业新城业务的内容主要包含规划设计与咨询服务、土地整理投资、产业发展服务、

基础设施建设、公共配套建设及城市运营服务等方面，其中产业发展服务是产业新城的

核心部分，包括前期的产业定位、产业规划，后期的招商引资等。 

 

图 5：华夏幸福产业新城业务主要内容 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

产业新城模式，从政府角度看，前期基本不需要进行资金和人员投入，而后期各项

费用返还取决于新城的发展节奏和税收情况，整体看投入产出比很高。因而政府很有动

力去跟华夏幸福进行合作，共同推动产业新城。 
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图 6：华夏幸福产业新城合作模式 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 1：华夏幸福产业新城各环节主要内容 

业务环节 内容 

土地整理 土地拆迁及整理 

城市建设 基础设施建设、公共设施建设、服务配套建设 

产业发展服务 产业定位、产业规划、城市规划、招商引资、投资服务 

园区综合服务 园区绿化、保洁 

城市运营 公共设施运营维护、城市配套运营、产业运营 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.1.2.   盈利来源及规模测算 

区别于传统开发商的盈利模式，华夏幸福可以持续获取因为产业发展带来区域升值

的利益，具备很强的持续性。产业新城的收入方式主要依赖建设过程中的不同环节分别

计算： 

 产业发展服务费：按照合作区域内入区项目当年新增落地投资额的 45%计算； 

 土地整理服务：土地整理投资收益按土地整理投资成本的 15%计算； 

 基础设施建设、公共设施建设项目：投资收益按建设项目的总投资额的 15%计

算； 
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 城市运营维护等服务，该等费用中政府付费部分按照国家定价执行，无国家定

价的，按照政府指导价或经双方商定的市场价确定； 

 规划设计与咨询等服务：服务收益一般按服务成本的 10%计算。 

公司的产业发展服务收入增速在持续扩大，并且相对于土地整理服务、规划设计与

咨询等业务而言，后期随着落地投资额的持续增加，项目收益会非常可观。我们对该业

务收入规模进行模拟测算。 

假设： 

1） 项目签约投资额中约 45%可以实际落地。假设项目在第 T 年签约，则在 T、T+1、

T+2、T+3、T+4 年分别落地投资额 8%、9%、10%、11%、12%； 

2） 公司产业园区大规模拓展是在 2013 年以后，2011-2013 年新增签约投资额合计

803.78 亿元，保守假定 2011 年前新增签约投资额的存量值为 255 亿元，则 2014

年前新增签约投资额存量累计达 1058.78 亿元。（备注：假设 1 中的落地投资额

比例及假设 2 中的 2011 年前新增签约投资额存量测算均为拟合得出，在此假设

下，我们测算出的 2010-2018 年累计产业发展收入与真实值一致，均为 727.2

亿元） 

3）公司 2014-2017 年新增项目签约投资额增速均值在 46%，保守估计 2018-2020

年各年新增项目签约投资额增速在 15%； 

在此假设下，尽管最终测算的结果较真实值存在一定差异，较真实值更平滑一些，

但偏离不大，我们认为公司未来三年产业发展服务收入增速仍然可观，2019-2021 年增

速分别为 28%、27%、17%（在后续营收预测中，我们对预测值进行修正，使用预测

值增速乘以上年实际数值得到新预测值）。 

 

表 2：华夏幸福产业发展服务收入测算（亿元） 

指标名称 

新增签

约投资

额 

同比 存量

收入

预测 

2014

收入

预测 

2015

收入

预测 

2016

收入

预测 

2017

收入

预测 

2018

收入

预测 

2019

收入

预测 

2020

收入

预测 

2021

收入

预测 

收入

预测

值 

同

比 

收入

实际

值 

存量估计 1058.78               48.64 

2014 502.00    42.88  18.07         60.95   35.68 

2015 536.70  6.9% 47.65  20.33  19.32         87.30  43% 63.43 

2016 1122.40  109.1% 52.41  22.59  21.74  40.41       137.14  57% 109.72 

2017 1650.60  47.1% 57.17  24.85  24.15  45.46  59.42      211.05  54% 230.86  

2018 1660.00  0.6%  27.11  26.57  50.51  66.85  59.76     230.79  9% 238.92  

2019E 1909.00  15%   28.98  55.56  74.28  67.23  68.72    294.77  28%   
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2020E 2195.35  15%    60.61  81.70  74.70  77.31  79.03    373.36  27%   

2021E 2524.65  15%     89.13  82.17  85.91  88.91  90.89  437.01  17%   

2022E        89.64  94.50  98.79  102.25     

2023E         103.09  108.67  113.61     

2024E           118.55  124.97     

2025E             136.33     

数据来源：东吴证券研究所（备注：红色值为预测值、蓝色值为实际公告值；2022-2025 年的预测只是基于到 2021 年

的新增签约投资额预测） 

 

为更直观理解测算结果，我们以 2018 年我们预测出的产业发展服务收入为例进行

说明： 

2018 年产业发展服务收入 

=2018 年新增签约落地投资额在 2018 年产生的收入+2017 年新增签约落地投资额

在 2018 年产生的收入+2016 年新增签约落地投资额在 2018 年产生的收入+2015 年

新增签约落地投资额在 2018 年产生的收入+2014 年新增签约落地投资额在 2018 年

产生的收入 

=（2018 年新增签约投资额×8%+2017 年新增签约投资额×9%+2016 年新增签约投

资额×10%+2015 年新增签约投资额×11%+2014 年新增签约投资额×12%）×45% 

=（1660×8%+1650.60×9%+1122.40×10%+536.70×11%+502×12%）×45% 

=230.79 亿元 

 

2.2.   产业新城发展三部曲 

公司从 2002 年开始开展产业新城新模式，从固安开始从 0 至 1 探索突破，再至从

1 至 100 成功进行异地复制，公司产业新城模式具备较强的壁垒。区别于传统开发商，

华夏幸福的产业新城模式贯穿城镇化建设的多个环节，从一级土地整理至城市建设、产

业发展，再至城市运营，每个环节都对产业新城运营商有不同的能力要求。 

 

2.2.1.   试点：十年探索，固安模式独步天下（2002-2012 年） 

固安模式助力经济腾飞。2002 年 6 月，固安政府通过公开竞标，引入华夏幸福投

资、建设、运营固安工业园区。受益于这一模式，固安从一个发展水平相对落后的小县，

发展成为各项指标领先河北的新兴城市。2004 年固安县的一般公共预算收入为 0.71 亿
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元，2018 年攀升至 45.60 亿元，平均复合增速达 35%，总量排名全市第二位，全省第三

位。在中国社科院发布的《中国县域经济报告（2018）》中，固安位列 2018 年全国投资

潜力十强县（市）第四位。 

 

图 7：固安县地方公共财政收入及同比增速  图 8：固安县 GDP（亿元）及同比增速 

 

 

 

数据来源：固安政府官网，东吴证券研究所  数据来源：固安政府官网，东吴证券研究所 

 

固安产业新城包括固安工业区、固安新兴产业示范区、马庄新区。固安工业区于 2006

年 3 月经河北省政府批准成为省级开发区。2015 年，固安新兴产业示范区被工信部授予

“国家新型工业化产业示范基地”称号。同年，国务院办公厅通报表扬固安 PPP 模式。

固安区域聚焦以科技创新为引领的先进制造业，重点发展新型显示、航空航天、生物医

药三大主导产业。目前固安产业新城累计签约入园企业数超 600 家，累计招商引资额超

1400 亿元。 

 

图 9：固安产业新城图片 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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图 10：固安产业新城新增及累计入园企业数  图 11：固安产业新城累计签约投资额（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：固安政府官网，东吴证券研究所 

 

 固安模式成功的核心要素 

固安模式为何能够取得成功，且这一成功模式难以被其他企业复制？我们认为，这

主要汇集了多个核心要素。主要包含固安固有的区位因素、新开拓的 PPP 共赢模式。 

为何选择固安？这与固安独特的地理优势密切相关。固安园区位于北京天安门正南

50 公里，能够充分受益北京外溢需求的红利。固安县与北京市大兴区隔永定河相望，是

首都“零距离”县之一，也是环京区域“1 小时交通圈”的重要节点。从固安县城到北

京南三环，车程仅需 30 分钟左右，到北京首都机场 1 小时左右。区域因素使得固安具

备较大的升值潜力。 

 

图 12：固安县地理位置 

 

数据来源：百度地图，东吴证券研究所 
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为何采用 PPP合作模式？我们认为这种模式能够充分提高政府参与其中的积极性，

同时以房养园、销售先行又能很好解决房企的资金沉淀问题。 

（1）共赢模式获政府认可：合作期间，政府扮演的角色是产业新城规划的审批者、

产业项目的决策者和服务质量的监督者；而公司在项目前期的开发模式是住宅开发+产

业发展，是产业新城项目规划、设计、建设、 运营服务的直接提供者，公司所起的角

色作用政府难以替代。同时，有别于一般的房地产开发，即使公司在前期有一定的物业

销售作为支撑，但要想实现项目收益的最大化和可持续性，中后期的产业规划及运营才

是项目的关键所在，只有政府获得了项目的区域增值收益，企业才会收到相应环节的收

益，这使得政府和企业的利益相对一致，共赢模式推动二者更为密切合作。 

（2）以房养园，销售先行，减轻前期资金投入压力：产业新城模式的弊端在于项

目前期政府无法获取收益时，从项目引入到落地这一过程中，企业需要垫付一定的资金

成本，包括前期需要垫付的土地基础设施费用和工程款以及后续一系列产业发展服务、

规划咨询服务、物业管理相关费用等。同时项目开发周期较长，即使区域存在较大潜力，

但由于需要时间的转化，因此很多开发商对产业新城望而却步。 

公司通过开发初期部分房地产开发销售的现金回流缓和了前期资金端的压力，同时

积极通过银行、债券等方式进行融资。此外，针对单个项目而言，公司滚动进行分期开

发。 

（1）第一阶段：初始开发阶段，公司垫付资金进行开发，包括规划设计与咨询、

土地整理、基础设施建设等环节； 

（2）第二阶段：房地产开发项目可以进行销售，同时产生现金回流；同时第一阶

段的土地整理实现出让，政府获得土地出让金后返还第一阶段的部分成本和收益； 

（3）第三阶段：通过招商引资增加项目的落地投资额，按照落地投资额的 45%确

认为产业发展服务收入；同时进入下一小周期的开发流程。 

 

图 13：产业新城模式资金流动情况 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

（备注：后续合作持续推进，区域土地出让对象不一定为公司，可能为其他企业获取） 

2.2.2.   聚焦：京津冀协同发展，收入结构化调整（2013-2016 年） 

2014 年 3 月，政府工作报告中首次提出京津冀一体化概念，主要是为加强环渤海以

及京津冀地区经济协作。京津冀是中国的“首都圈”，其中以北京、天津、保定、廊坊

为核心功能区。2015 年 4 月 30 日，中共中央政治局会议审议通过了《京津冀协同发展

规划纲要》，京津冀一体化上升为国家战略。2017 年 9 月 27 日，北京又发布了《北京城

市总体规划（2016 年-2030 年）》政策方案，方案提及要坚持抓住疏解非首都功能这个

“牛鼻子”，紧密对接京津冀协同发展战略，着眼于更广阔的空间来谋划首都的未来。 

2013-2016 年，公司主要收入仍然来自京津冀区域。2016 年公司营业收入中有 93%

来自环北京区域（河北廊坊、张家口、秦皇岛、沈阳等区域）。同时从营业收入组成部

分看，园区配套住宅仍然是主要贡献业务，但是产业发展服务收入占比在逐渐提升，从

2014 年 13.27%提升至 2017 年的 38.71%。我们认为，园区配套住宅仍是属于产业新城

模式前期的主要收入，项目仍然处于“以房养园”的阶段；但是产业发展服务收入的迅

猛提升，表明新进入园区的投资额迅速增长，公司众多项目开始进入到相对成熟期，“以

园促房”效果开始彰显。 
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图 14：京津冀协同发展空间格局 

 

数据来源：《北京城市总体规划(2016 年—2035 年)》，东吴证券研究所 

 

图 15：华夏幸福营业收入区域分布  图 16：华夏幸福营业收入业务分布 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.2.3.   开拓：异地复制，产业新城大有可为（2017 年至今） 

随着 10 年的固安模式的艰难探索，公司在产业新城的建设和运营上积累了大量丰

富的经验和资源，公司开始走出京津冀，走向全国化布局。 

从销售面积区域分布看，2017 年公司环京以外区域销售面积占比仅 34%，金额占

比 24%，至 2018 年占比提升了 20 个百分点。继环南京和环杭州区域之后，环郑州区域

成为异地复制新的业绩增长极。 
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图 17：华夏幸福环京内外销售面积占比  图 18：华夏幸福环京内外销售金额占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

从项目拓展角度看，公司持续优化产业新城，提出核心城市群聚焦战略，2018 年公

司新增签署 PPP 项目合作协议 18 个，全部位于环北京以外区域，主要 位于环杭州、环

郑州、环合肥、环武汉、环广州等都市圈内。同时，公司投资运营的园区新增签约入园

企业 702 家，新增签约投资额约为 1660 亿元，其中环北京外区域新增入园企业 501 家，

新增签约投资额 1406 亿元，同比增长 51.84%。 

 

图 19：华夏幸福累计签约入园企业数及累计投资额  图 20：华夏幸福园区总数量（个） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司招商引资能力卓越，园区引入企业的产业类型多样化，具备较明显的产业集群

效应。2018 年，公司在固安、嘉善、怀来、溧水、和县和舒城分别完成 87 家、70 家、

62 家、47 家、33 家和 26 家企业的签约落地，新增签约投资额分别为 41.50 亿元、171.00

亿元、124.20 亿元、47.80 亿元、50.00 亿元和 53.90 亿元，产业定位涵盖科技研发、智

能制造、航空航天、生物医药、汽车、健康、农业等多领域。2019 年，公司与嘉善县政

府、以色列企业共同启动“中以大健康示范基地”，在香河园区搭建了智能技术与机器
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人协同创新平台。 

 

表 3：主要园区产业定位及 18 年招商引资情况 

区域 园区 产业定位 2018 年招商引资概况 

固安 
固安工业区、固安新兴

产业示范区、马庄新区 

新型显示、航空航天、生物医药、智能

网联汽车、临空服务、文体康养、都市

农业 

新增签约入园企业 87 家，新增签约投资额

41.50 亿元 

大厂 
大厂潮白河工业区、大

厂新兴产业示范区 
影视文化、总部商务、人工智能 

新增签约入园企业 6 家，新增签约投资额 9.50

亿元 

怀来 怀来新兴产业示范区 信息技术、航天航空、智能制造 
新增签约入园企业 62 家，新增签约投资额

124.20 亿元 

苏家屯 苏家屯园区 汽车零部件制造、智能制造装备 
新增签约入园企业 17 家，新增签约投资额

8.20 亿元 

香河 香河园区 机器人 
新增签约入园企业 6 家，新增签约投资额 7.60

亿元 

霸州 霸州园区 食品、智能制造、新型显示 
新增签约入园企业 14 家，新增签约投资额

26.50 亿元 

永清 永清园区 智能控制、临空高新技术 
新增签约入园企业 5 家，新增签约投资额 2.40

亿元 

无锡 无锡梁溪滨河新城 传感设备、大数据、智慧医疗 
新增签约入园企业 12 家，新增签约投资额

21.40 亿元 

嘉善区域 嘉善园区 
科技研发、影视传媒、商贸服务、软件

信息 

新增签约入园企业 70 家，新增签约投资额

171.00 亿元 

来安区域 来安园区 
新型显示、新能源汽车及零部件、智能

制造装备 

新增签约入园企业 6 家，新增签约投资额

31.00 亿元 

溧水区域 溧水园区 
新型显示、新能源汽车及零部件、智能

制造装备 

新增签约入园企业 47 家，新增签约投资额

47.80 亿元 

和县区域 和县园区 
机器人、集成电路、新能源汽车及零部

件、新材料 

新增签约入园企业 33 家，新增签约投资额

50.00 亿元 

舒城区域 舒城园区 集成电路、新型显示、智能终端 
新增签约入园企业 26 家，新增签约投资额

53.90 亿元 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.   杠杆水平可控，短期偿债压力小 

公司杠杆水平可控。截至 2019 年上半年，公司资产负债率达 88%，剔除预收后的

资产负债率为 57%；杠杆水平有所提升但仍可控。从债务结构来看，公司短期偿债压力

较小，短期债务占比 28%（使用（短期借款+一年内到期的非流动负债）/（短期借款+

一年内到期的非流动负债+长期借款+应付债券）计算得出）。我们使用货币保障系数（货

币保障系数=货币资金/（短期借款+一年内到期的非流动负债））衡量公司的偿债压力。

截至 2019 年上半年，公司在手货币资金 552 亿元，短期债务 494 亿元，在手资金规模

接近覆盖短期债务规模。截至 2019 年上半年，公司平均融资成本为 7.23%。 

 

图 21：华夏幸福资产负债率及净负债率  图 22：华夏幸福债务结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 23：华夏幸福及板块货币对短期债务的覆盖倍数  图 24：华夏幸福平均融资成本 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（货币保障系数=

货币资金/（短期借款+一年内到期的非流动负债）） 
 数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 25：华夏幸福 2019H1 各渠道融资余额  图 26：华夏幸福 2019H1 各渠道融资成本 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   平安入股，业绩承诺彰显公司发展信心 

4.1.   平安入股，资源效用再整合 

2018 年 7 月 10 日，公司控股股东华夏控股与平安资管签订《股份转让协议》，约定

华夏控股通过协议转让方式，向平安资管转让 5.82 亿股公司股份，占公司总股本的

19.70%。转让价格为 23.655 元/股，转让价款共计 137.7 亿元。本次权益变动后，华夏

控股及其一致行动人鼎基资本仍为公司第一大股东，持股比例从 62.37%下降为 42.67%。

9 月 11 日双方正式完成股份过户登记，平安资管派驻两名董事。2019 年 2 月，公司继

续向平安转让 5.69%股份，股权转让价款 42.0 亿元。中国平安持股比例上升至 25.25%，

目前平安为公司第二大股东。 

 

表 4：平安两次股权受让情况 

时间 
转让股份数 

（百万股） 
转让股权占比 

转让单价 

（元/股） 

合计金额 

（亿元） 

2018 年 2 月 582 19.70% 23.655 137.7 

2019 年 2 月 171 5.69% 24.597 42.0 

合计 753 25.39% 23.76 179.7 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

在平安目前入股的几家地产公司中，华夏幸福的持股比例是最高的，表明平安对公

司产业新城运营模式的充分认可。公司引入平安有利于改善融资能力。此外，平安集团
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旗下具备平安不动产、平安银行等多个房地产上下游相关子公司，双方未来在业务深度

合作深度上值得期待。 

表 5：平安集团入股地产公司情况 

入股时间 标的企业 目前持有股份（亿股） 持股比例 

2015 年 4 月 碧桂园 19.51 9.01% 

2015 年 10 月 绿景中国地产 3.00 6.07% 

2015 年 11 月 朗诗绿色集团 3.27 6.92% 

2017 年 7 月 旭辉控股集团 7.47 9.64% 

2019 年 8 月 中国金茂 17.87 15.20% 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 

平安入股后公司融资端情况有所改善。2018 年公司累计发行超短融、公司债、私

募债 183 亿元，平均加权票面利率 7.05%，而 2019 年以来公司累计发行超短融、公司

债 35 亿元，票面利率为 5.5%，有明显改善。美元债方面，公司 18 年累计发行规模达

13.7 亿美元，平均 222 加权票面利率 8.15%；19 年至今再次发行 4 笔美元债，总规模达

16.3 亿美元。 

 

表 6：2018 年至今公司境内融资情况 

债券代码 债券简称 债券类型 起息日 到期日 
发行规模 

（亿元） 
票面利率 

011800385.IB 
18 华夏幸福

SCP001 
超短融资债券 2018-03-13 2018-09-09 15.00 6.2% 

011800572.IB 
18 华夏幸福

SCP002 
超短融资债券 2018-03-29 2018-10-11 10.00 6.2% 

143550.SH 18 华夏 01 一般公司债 2018-05-30 2022-05-30 24.75 6.8% 

143551.SH 18 华夏 02 一般公司债 2018-05-30 2023-05-30 5.25 6.8% 

143693.SH 18 华夏 03 一般公司债 2018-06-20 2022-06-20 20.00 7.2% 

011801593.IB 
18 华夏幸福

SCP003 
超短融资债券 2018-08-22 2019-01-31 25.00 6.0% 

150683.SH 18 华夏 04 私募债 2018-09-10 2021-09-10 13.00 7.4% 

155103.SH 18 华夏 07 一般公司债 2018-12-20 2025-12-20 40.00 8.3% 

155102.SH 18 华夏 06 一般公司债 2018-12-20 2023-12-20 30.00 7.0% 

011900172.IB 
19 华夏幸福

SCP001 
超短融资债券 2019-01-18 2019-10-15 25.00 5.5% 

155273.SH 19 华夏 01 一般公司债 2019-03-25 2024-03-25 10.00 5.5% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表 7：2018 年至今公司境外发行美元债情况 

发行时间 类型 规模（亿美元） 发行利率 到期/期限 

2018 年 6 月 22 日 美元债 2 9.00% 3 年 

2018 年 8 月 1 日 美元债 2 9.00% 3 年 

2018 年 9 月 3 日 美元债 1.1 9.00% 2021 年 7 月 31 日 

2018 年 9 月 11 日 美元债 1.2 9.00% 2021 年 7 月 31 日 

2018 年 10 月 3 日 美元债 1 9.00% 2021 年 7 月 31 日 

2018 年 10 月 11 日 美元债 0.7 6.50% 2020 年 12 月 21 日 

2018 年 11 月 8 日 美元债 1 9.00% 2021 年 7 月 31 日 

2018 年 11 月 19 日 美元债 0.5 6.50% 2020 年 12 月 21 日 

2018 年 11 月 30 日 美元债 1 9.00% 2021 年 7 月 31 日 

2018 年 12 月 12 日 美元债 0.5 6.50% 2020 年 12 月 21 日 

2018 年 12 月 13 日 美元债 0.7 9.00% 2021 年 7 月 31 日 

2018 年 12 月 21 日 美元债 1.4 9.00% 2021 年 7 月 31 日 

2018 年 12 月 27 日 美元债 0.6 6.50% 3 年 

2019 年 2 月 4 日 美元债 1 6.50% 2020 年 12 月 21 日 

2019 年 3 月 1 日 美元债 5.3 8.63% 2 年 

2019 年 4 月 10 日 美元债 3.5 7.13% 3 年 

2019 年 4 月 10 日 美元债 6.5 8.60% 3 年 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

4.2.   三年业绩承诺，彰显业绩增长信心 

平安入股公司，公司控股股东华夏控股就未来三年业绩增速做了如下承诺： 

1）以上市公司 2017 年度归母净利润为基数，华夏幸福 2018 年、2019 年、2020 年

归母净利润增长率分别不低于 30%、65%、105%，即归母净利润分别达到不低于 114.15

亿元、144.88 亿元、180.01 亿元。（此次业绩承诺与之前的股权激励的业绩承诺一致，

这也充分彰显公司对未来业绩持续高增长的信心） 

2）利润补偿期间（2018-2020 年），如出现任一会计年度的实际净利润小于上述预

测利润的 95%，则华夏控股承诺对平安资管进行现金补偿，补偿金额的计算公式为： 

当期补偿金额=（截至当期期末累积承诺净利润数－截至当期期末累积实际净利润

数）×平安资管持有股份 25.25%，利润补偿期限内，已经补偿的金额不冲回。 

2018 年公司已超额完成当年业绩承诺，最终实现归母净利润 117.46 亿元，同比增

长 34%，未来业绩仍然具备一定保障。 
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图 27：控股股东承诺 2018-2020 年业绩承诺 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（灰色为承诺值） 

4.3.   吴向东加盟担任高管，定位不动产开发、运营、管理平台 

中国平安入股公司后，公司自身的管理架构也发生了部分调整，引入原华润集团高

管吴向东担任首席执行官暨总裁。吴向东先生具备丰富商业运营能力，在 1993 年加入

华润后，积极谋求“住宅+自持物业”的商业模式；2004 年 12 月，深圳首个真正意义

上的购物中心万象城正式面世。深圳万象城的成功，带动了以万象城为主力品牌和主导

产品的城市综合体“华润中心”在全国的复制。吴向东先生的到来，为华夏幸福打造综

合不动产开发、运营及资产管理平台奠定了坚实基础。在 2018 年年报中，公司指出，

公司在做强产业新城业务的基础上，探索开拓产业新城以外亦属于综合不动产的新业务

领域。公司将增加商业办公及相关业务，如写字楼、商场等；并对康养、长租公寓等新

型不动产业务保持探索。截至 2018 年末，公司商业运营面积 108 万平方米。 

图 28：华夏幸福多元业务拓展情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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5.   盈利预测与估值 

5.1.   核心假设 

我们对华夏幸福未来的盈利预测基于以下假设： 

2019-2020 年房地产市场销售整体稳定，销售规模不会大幅下降。 

华夏幸福在售及在建项目能够顺利竣工交付。一般房地产行业从预售到竣工入伙，

周期在 1.5-2.5 年左右，华夏幸福 2017、2018 年总预售额分别为 1522、 1628 亿元，这

些销售的产品将陆续在 2019-2020 年结算。 

5.2.   盈利预测 

我们预计 2019-2021 年公司 EPS 分别为 4.84、6.00、7.20 元人民币，对应 PE 分别

为 5.60、4.51、3.76 倍。 

表 8：华夏幸福 2019-2021 年盈利预测（百万元） 

 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 83,799  106,362  133,325  160,954  

同比 40.5% 26.9% 25.3% 20.7% 

归母净利润 11,746  14,526  18,024  21,610  

同比 33.8% 23.7% 24.1% 19.9% 

每股收益（元） 3.91  4.84  6.00  7.20  

P/E 6.92  5.60  4.51  3.76  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 9：华夏幸福 2019-2021 年分业务收入情况（百万元） 

 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 83799 106362 133325 160954 

同比 40.52% 26.93% 25.35% 20.72% 

房地产开发 51547 66458  84014  103649  

产业发展服务 23892 30582  38839  45441  

土地整理 5331 5864  6451  7096  

物业管理服务 796 1114  1560  2184  

综合服务 350 367  386  405  

基础设施建设 214 225  236  248  

其他 1669 1752 1840 1932 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.3.   估值 
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我们预计 2019-2021 年公司 EPS 分别为 4.84、6.00、7.20 元人民币，对应 PE 分别

为 5.60、4.51、3.76 倍。 

 

图 29：内地和香港市场房地产板块上市公司 PE 值走势 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（备注：市盈率采用历史 TTM、整体法、剔除负值） 

 

表 10：主要房企估值对比 

代码 公司简称 股价 
EPS PE 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

000002.SZ 万科 A 26.1 3.66 4.31 5.05 7.14 6.06 5.17 

600048.SH 保利地产 14.4 2.10 2.63 3.15 6.85 5.47 4.57 

001979.SZ 招商蛇口 19.5 2.39 2.87 3.44 8.15 6.79 5.67 

600383.SH 金地集团 11.7 2.26 2.80 3.34 5.19 4.19 3.51 

600606.SH 绿地控股 7.0 1.12 1.35 1.60 6.26 5.19 4.38 

002146.SZ 荣盛发展 8.4 2.23 2.85 3.58 3.78 2.95 2.35 

000961.SZ 中南建设 8.1 1.09 1.88 2.47 7.39 4.28 3.26 

600466.SH 蓝光发展 6.1 1.13 1.53 1.83 5.40 3.99 3.33 

2007.HK 碧桂园 9.9 1.94 2.29 2.63 5.11 4.33 3.78 

1918.HK 融创中国 28.2 5.60 7.16 8.76 5.04 3.94 3.22 

3333.HK 中国恒大 14.9 2.98 3.52 3.99 5.01 4.23 3.74 

0960.HK 龙湖集团 26.3 3.11 3.87 4.76 8.47 6.80 5.53 

0884.HK 旭辉控股 3.9 0.90 1.16 1.47 4.37 3.39 2.68 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所（备注：碧桂园、融创中国、中国恒大、龙湖集团盈利预测 EPS 均使用 Wind

一致预期，单位均为人民币。股价数据截至 2019 年 9 月 24 日。） 
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5.4.   投资建议 

十年探索，七年开拓，产业新城模式为王；华夏幸福逐渐由“以房养园”进入“以

园促房”阶段，走向全国化布局，未来产业发展服务收入增速可观。平安战略入股将增

强公司资金实力，未来业务深度合作值得期待。我们预计 2019-2021 年公司 EPS 分别为

4.84、6.00、7.20 元人民币，对应 PE 分别为 5.60、4.51、3.76 倍，首次覆盖予以“买入”

评级。  
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6.   风险提示 

1）行业销售规模大幅下滑：行业销售规模整体下滑，房企销售回款将产生困难。 

2）按揭贷款利率大幅上行：按揭贷款利率大幅上行则购房者购房按揭还款金额将

明显上升，对购买力有损伤。 

3）房地产政策大幅收紧：政策大幅收紧，则房地产销售将承压，带来销售规模下

滑。 

4）房企资金成本大幅上行：房地产企业资产负债率较高，资金成本上行将导致财

务费用大幅增加，侵蚀利润。 
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华夏幸福三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 367960 434354 473700 541711   营业收入 83799 106362 133325 160954 

  现金 47282 55089 59060 62809   减:营业成本 48919 62881 80062 96170 

  应收账款 34438 36471 41956 45047      营业税金及附加 5360 7516 9485 11233 

  存货 254523 292273 323585 363344      营业费用 1882 2945 3343 4246 

  其他流动资产 31718 50521 49100 70511        管理费用 8045 10211 11733 14969 

非流动资产 41751 48120 54966 60904      财务费用 963 1058 1026 1137 

  长期股权投资 4243 4427 4632 4844      资产减值损失 2525 2345 3478 3874 

  固定资产 5073 9043 13146 16990   加:投资净收益 1614 1935 2337 2569 

  在建工程 12663 13232 13924 14463      其他收益 101 106 111 117 

  无形资产 5343 6057 6897 7133   营业利润 17871 21545 26745 32110 

  其他非流动资产 14429 15361 16367 17473   加:营业外净收支  -440 -79 -110 -177 

资产总计 409712 482473 528666 602615   利润总额 17431 21466 26634 31933 

流动负债 242595 309904 348491 419073   减:所得税费用 5628 6869 8523 10219 

短期借款 4182 4600 5060 5566      少数股东损益 57 70 87 105 

应付账款 32938 42079 53434 61297   归属母公司净利润 11746 14526 18024 21610 

其他流动负债 205475 263224 289997 352210   EBIT 23391 25076 29660 34357 

非流动负债 112401 106862 98834 83175   EBITDA 25157 26607 31745 37018 

长期借款 111109 106092 98013 82271                                                                              

其他非流动负债 1292 770 821 904   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 354996 416766 447324 502249   每股收益(元) 3.91 4.84 6.00 7.20 

少数股东权益 10939 11010 11097 11202   每股净资产(元) 11.58 15.22 20.40 26.70 

归属母公司股东权益 43776 54697 70245 89164   

发行在外股份(百万

股) 3003 3002 3002 3002 

负债和股东权益 409712 482473 528666 602615   ROIC(%) 8.8% 8.9% 9.8% 11.0% 

                                                                           ROE(%) 21.6% 22.2% 22.3% 21.6% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 41.6% 40.9% 40.0% 40.3% 

经营活动现金流 -7428 16677 16565 24412   销售净利率(%) 14.0% 13.7% 13.5% 13.4% 

投资活动现金流 -5017 -5534 -6126 -5521 

 

资产负债率(%) 86.6% 86.4% 84.6% 83.3% 

筹资活动现金流 -6490 -3336 -6467 -15141   收入增长率(%) 40.5% 26.9% 25.3% 20.7% 

现金净增加额 -18600 7807 3971 3749   净利润增长率(%) 33.8% 23.7% 24.1% 19.9% 

折旧和摊销 1766 1531 2084 2661  P/E 6.92 5.60 4.51 3.76 

资本开支 2988 5665 5448 4358  P/B 2.34 1.78 1.33 1.01 

营运资本变动 -24150 1900 -1860 1968  EV/EBITDA 7.22 6.58 5.30 4.14 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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