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[Table_Main] 
销售结构优化，现金流改善明显，业绩增长

稳健 

买入（维持） 
 

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） 7.16 5.79 4.67 3.89      
 

事件： 

 华夏幸福发布 2019 年三季报：2019 年 1-9 月，公司实现营业收入 643.2
亿元，同比增长 42.48%，实现归母净利润 97.5 亿元，同比增长 23.71%；
基本每股收益实现 3.18 元/股，同比增加 25.2%。 

点评 

 费用管控见成效，业绩稳健增长。2019 年 1-9 月，公司实现营收同比增
长 42.48%，归母净利润同比增长 23.71%；营收增长靓眼主要因公司开
发业务结算规模有所提升；业绩增速低于营收增速主要原因是计提土增
税增较多，导致税金及附加同比增长 112.09%，大幅超过收入增速。公
司费用管控卓有成效，前三季度销售费率、管理费用率分别为 1.8%、
6.9%，同比分别下降 1 个百分点、5 个百分点。公司前三季度公司结算
综合毛利率达到 40.4%，净利率为 15.2%，盈利能力仍然维持高位。公
司预收款项达到 1350.2 亿元，为 18 年全年营收的 1.6 倍，有效保障未
来经营业绩的增长。 

 京外销售占比持续加大，异地复制表现靓眼。截至 2019 年 9 月，公司
实现销售额 1006.45 亿元，同比减少 6.56%；销售面积 911 万平米，同
比减少 5.29%；从区域布局看，公司京外项目销售贡献逐渐提升。前三
季度京外项目销面占比达 62%，较 18 年末提升 8 个百分点，同比提升
16 个百分点；其中环郑州地区销面占比为 25.7%，成为继环南京和环杭
州区域之后另一大新的异地复制成长点。 

 合作平安、紧抓回款，现金流改善明显。1）公司回款率改善明显，前
三季度公司销售商品及提供劳务产生的现金流达 645.69 亿元，占同期
销售金额的 62.7%，较 18 年末提升 13.5 个百分点，销售回款率的大幅
增长有效改善公司现金流状况；筹资活动现金流入达 938.96 亿，同比
增长 65.6%。2）与平安合作采用资产管理输出的轻资产模式，有效盘
活存量资产，优化资产负债结构。此前公司与中国平安人寿开展不动产
项目合作，公司向平安人寿转让标的债权，转让金额共计 58.3 亿元，
同时平安委托公司在项目地块上代建标的物业，并对标的物业提供运营
管理服务，此次交易对公司盘活存量资产，优化公司资产负债结构，寻
找新的增长点具有重要意义。截至 2019 年 3 季度末，公司资产负债率
84.9%，剔除预收后的资产负债率 54.6%，杠杆水平可控。 

 投资建议：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。平安战略入股有效增强
公司资金实力，潜在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 5.79、4.67、
3.89 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险；融资环境变动；企
业运营风险；汇率波动风险；棚改货币化不达预期。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 28.03 

一年最低/最高价 20.40/33.87 

市净率(倍) 2.12 

流通 A 股市值(百

万元) 
83349.36 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 13.21 

资产负债率(%) 84.94 

总股本(百万股) 3001.92 

流通A股(百万股) 2973.58  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《华夏幸福（600340）：十七

载征途漫漫，产业新城模式大有

可为》2019-09-24  
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图 1：华夏幸福营业收入（亿元）及增速  图 2：华夏幸福归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

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 3：华夏幸福销售毛利率及净利率走势  图 4：华夏幸福预收账款（亿元）及增速 

 

 

 

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 5：华夏幸福销售额（亿元）及增速  图 6：华夏幸福销售面积区域占比 

 

 

 

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 

28% 

43% 40% 

11% 

41% 42% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

200

400

600

800

1000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 19Q1-3

营业收入（亿元） 同比 

30% 

36% 35% 35% 34% 

24% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

20

40

60

80

100

120

140

2013 2014 2015 2016 2017 2018 19Q1-3

归母净利润（亿元） 同比 

34% 36% 35% 33% 

48% 

42% 40% 

13% 14% 13% 
11% 

15% 14% 15% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 19Q1-3

毛利率 净利率 

26% 

53% 52% 

29% 

4% 
-2% 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2013 2014 2015 2016 2017 2018 19Q1-3

预收账款（亿元） 同比 

28% 

77% 

37% 41% 

66% 

27% 

7% -7% 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

500

1000

1500

2000

销售额(亿元) 同比 

66% 

46% 

38% 

34% 

54% 

62% 

0% 20% 40% 60% 80% 100%

2017

2018

19Q1-3

环京内 环京外 



 

3 / 4 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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 7.16 5.79 4.67 3.89 

资本开支 2988 5665 5448 4358  P/B 2.42 1.84 1.37 1.05 

营运资本变动 -24150 1900 -1860 1968  EV/EBITDA 7.33 6.69 5.39 4.22 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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