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————华夏幸福（600340）2019 年三季报点评 

事件 

华夏幸福发布 2019 年三季报：2019 年前三季度实现营业收入 643.18 亿元，

同比增长 42.48%；实现归母净利润 97.46 亿元，同比增加 23.71%；实现基本

每股收益 3.18 元，同比上升 25.2%。 

点评 

 营业业绩平稳增长，销售回款显著提升 

公司 2019 年前三季度营业收入和归母净利润分别为 643.18 亿元和 97.46 亿

元，同比分别增长 42.48%和 23.71%。截止至今年三季度，公司实现预收款项

1350.2 亿元，预收款项的充沛利于未来业绩稳健上升。销售回款提升较为明

显。公司实现销售回款 631.38 亿元，同比增长 19.08%；回款率为 62.7%，较

去年同期的 49.2%上升 13.5 个百分点。 

 销售业绩回升，房地产业务提振明显  

公司三季度销售业绩较上半年明显回升。三季度整体销售额为 361.14 亿元，

同比增长 32.76%，主要受房地产开发签约销售额的推动。虽然三季度产业园

区结算收入额为 46.63 亿元，同比下降 16.73%，但是房地产开发签约销售额

上升至 306.39 亿元，同比增长 47.18%。公司三季度销售面积达到 359.95 万

平方米，同比上升 44.29%，主要是受益于京津冀地区地产项目的提振。 

 拿地积极，土储资源丰富 

虽然今年融资端政策明显收紧，但是公司拿地仍然较为积极。2019 年前三季

度，公司累计获得土地面积约 348 万平方米，同比增长 72%。截至今年三季度

末，公司规划计容建筑面积约为 1109 万平方米，较年初增长 21%。 

 盈利预测 

预计 2019-2021 年主营业务收入分别为 1065.98、1407.66、1836.82 亿元，净

利润有望分别达到 142.09、178.77、218.16 亿元，EPS 分别为 4.76、5.96 、

7.27 元。对应 PE 分别为 5.89、4.71 和 3.85 倍。给予华夏幸福“增持”评级。 

 风险提示：地产调控政策超预期，经济增长不及预期等。 

盈利预测与估值 
 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 83799  106598  140766  183682  

+/-% 41 27 32 30 

净利润(百万) 11803  14209  17877  21816  

+/-%  33 22 25 22 

EPS(元) 3.91  4.76  5.96  7.27  

PE 7.17  5.89  4.71  3.85  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 367960  466193  605191  765075   营业收入 83799  106598  140766  183682  

  现金 47282  53926  54075  52893   营业成本 48919  58882  77992  103866  
  应收账款 34438  36378  50772  66615   营业税金及附加 5360  7533  10014  12819  
  其他应收款 13332  17394  23309  30068   营业费用 1882  2986  3797  4880  
  预付账款 3201  3920  4977  6751   管理费用 8045  10774  14564  18629  
  存货 254523  338833  456010  592933   财务费用 963  4992  7424  10674  
  其他流动资产 15186  15743  16049  15815   资产减值损失 2525  1569  1765  1827  

非流动资产 
41751  39426  38114  36557  

 
公允价值变动收
益 

101  55  63  66  

  长期投资 4243  3665  3920  3888   投资净收益 1614  1121  1221  1253  
  固定资产 5073  10705  12768  13047   营业利润 17871  21038  26493  32306  

  无形资产 5343  4874  4262  3732   营业外收入 15  64  49  48  
  其他非流动资产 27092  20182  17164  15889   营业外支出 456  285  319  331  
资产总计 409712  505619  643305  801632   利润总额 17431  20817  26223  32024  

流动负债 242595  324813  431729  558299   所得税 5628  6608  8346  10208  

  短期借款 4182  18024  43295  73576   净利润 11803  14209  17877  21816  

  应付账款 32938  46850  62749  80986   少数股东损益 57  -77  -11  -29  

  其他流动负债 
205475  259939  325685  403737  

 
归属母公司净利
润 

11746  14286  17888  21845  

非流动负债 112401  114788  131958  147276   EBITDA 20600  27845  36202  45469  

  长期借款 53033  66556  81435  96042   EPS（元） 3.91  4.76  5.96  7.27  

  其他非流动负债 59368  48232  50523  51234        
负债合计 354996  439602  563687  705575   主要财务比率     

 少数股东权益 10939  10862  10851  10822   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

  股本 3003  3003  3003  3003   成长能力     
  资本公积 2354  2354  2354  2354   营业收入 40.5% 27.2% 32.1% 30.5% 
  留存收益 30280  49743  63292  79694   营业利润 37.9% 17.7% 25.9% 21.9% 
归属母公司股东权
益 

43776  55155  68767  85235  
 

归属于母公司净
利润 

32.9% 21.6% 25.2% 22.1% 

负债和股东权益 409712  505619  643305  801632   获利能力     

      毛利率(%) 41.6% 44.8% 44.6% 43.5% 
现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 14.0% 13.4% 12.7% 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  ROE(%) 26.8% 25.9% 26.0% 25.6% 

经营活动现金流 -7428  -315  -31154  -31571   ROIC(%) 9.8% 11.9% 11.2% 10.9% 
  净利润 11803  14209  17877  21816   偿债能力     

  折旧摊销 1766  1815  2285  2488   资产负债率(%) 86.6% 86.9% 87.6% 88.0% 
  财务费用 963  4992  7424  10674   净负债比率(%) 21.78% 23.65% 25.61% 26.82% 
  投资损失 -1614  -1121  -1221  -1253   流动比率 1.52  1.44  1.40  1.37  
营运资金变动 -24150  -20612  -59009  -66576   速动比率 0.46  0.39  0.34  0.30  
  其他经营现金流 3805  401  1490  1279   营运能力     

投资活动现金流 -5017  -636  385  917   总资产周转率 0.21  0.23  0.25  0.25  

  资本支出 2988  0  0  0   应收账款周转率 3  3  3  3  
  长期投资 2181  -511  325  -78   应付账款周转率 1.46  1.48  1.42  1.45  
  其他投资现金流 153  -1147  710  839   每股指标（元）     

筹资活动现金流 
-6490  7596  30917  29473  

 
每股收益(最新摊
薄) 

3.91  4.76  5.96  7.27  

  短期借款 
-2664  13842  25271  30281  

 
每股经营现金流
(最新摊薄) 

-2.47  -0.10  -10.37  -10.51  

  长期借款 
15959  13523  14878  14607  

 
每股净资产(最新
摊薄) 

14.58  18.37  22.90  28.38  

  普通股增加 48  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -1083  0  0  0   P/E 7.17  5.89  4.71  3.85  
  其他筹资现金流 -18751  -19769  -9232  -15415   P/B 1.92  1.53  1.22  0.99  
现金净增加额 -18600  6645  148  -1182   EV/EBITDA 8  6  5  4  
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