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所属行业          房地产 

发布时间          2020 年 4 月 26 日 
 

华夏幸福（600340.SH） 

营业收入破千亿，“产业新城+商业地产”

双轮驱动未来业绩增长 

核心观点： 

2019 年，华夏幸福销售金额 1431.7 亿元，产业新城业务

园区结算收入额 368.4 亿元，园区配套住宅业务签约销售额

1029.4 亿元。营业收入破千亿，实现 1052.1 亿元，同比增长

25.6%。毛利润率 43.7%，同比增长 2.1 百分点。净利润率 14%，

盈利能力持续提升。 

一、环京区域稳步发展，异地复制能力不断强化 

2019 年公司实现销售额 1431.7 亿元，环北京以外区域

园区配套住宅业务的销售面积比重由 2018 年的 54.15%提升

至 63.68%，另外，环京以外区域的招商力度持续扩大，可见

异地复制成果显著。  

二、营业收入破千亿，盈利能力持续优化 

2019 年，公司实现营业收入 1052.1 亿元，同比增长

25.6%，净利润 146.9，同比增长 24.4%，净利润率 14%。毛利

润 459.6 亿元，同比增长 31.8%，毛利润率 43.7%，同比上升

2.1 个百分点，盈利能力持续优化。 

三、快速推进新业务，深化“三新战略” 

华夏幸福业务分为产业新城业务和商业地产业务两个板

块，产业新城业务可以称之为华夏幸福的发家业务，2018 年

后公司开启对轻资产领域的尝试，开启了华夏幸福“产业新

城+商业地产”业务的新篇章。报告期内，公司坚决贯彻执行

“三新战略”，在做大做强产业新城业务的同时，全力开拓新

模式、新领域、新地域。在新模式方面，公司在传统重资产模

式的基础上，加速开拓轻资产模式。在新领域方面，积极探索

并布局包括商业综合体、公共住房、康养、科学社区等相关领

域。在新地域方面，通过北京丽泽、武汉长江中心两大标杆项

目进入北京及华中片区核心圈层。 

 

相关研究：          

月度数据点评：商品房销售下降 39.9%，预计新开

工、施工、竣工均将正向拉动投资（2020 年 1-2

月） 

20200316 

2020 年 2 月地产月报：住宅与土地市场同环比

下降明显，预计 3月表现将优于 2月 
20200306 

2019 年中期策略报告——七月流火，行情难将

持续 
20190702 

2019 年年度策略报告——刚需刚改主导行情， 

2019 战略年再延续 
20190822 

2019 年报综述——回归核心，内圣外王 20190508 

2019 半年报综述——去化率 55%即可完成目标，

闽系融资成本逆市改善 
20190918 
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华夏幸福业务主要分为产业新城及相关业务和商业地产及相关业务。在产业新城业务方

面，秉持“以产兴城、以城带产、产城融合、城乡一体”的系统化发展理念，通过创新升级

“政府主导、企业运作、合作共赢”的开发性 PPP 模式。未来将继续升级经营理念，加速

“双城驱动”。在商业地产方面，在传统重资产模式的基础上，加速开拓轻资产模式，实现

轻重并举。未来将快速推进商业地产及相关业务，深化“三新战略”。 

 

一、环京区域稳步发展，异地复制能力不断强化 

2019 年，华夏幸福实现销售额 1431.7 亿元，其中，产业新城业务园区结算收入额 368.4

亿元，园区配套住宅业务签约销售额 1029.4 亿元，其他业务（物业、酒店）销售额 34 亿元。

总签约销售面积 1184.2 万平方米。 

公司从 2017 年开始，力推异地复制战略，以分散业绩产区过度集中带来的风险。3 年

间异地复制成效显著提升。2019 年，环北京区域的园区配套住宅业务签约销售额为 506.54 

亿元，环北京以外区域的园区配套住宅业务签约业务销售额 522.81 亿元，销售额比重由 2018

年的 43.69%提升至 50.79%，环北京以外区域的销售面积比重由 2018 年的 54.15%提升至 

63.68%，此外，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销售业绩增长极。 

华夏幸福坚持聚焦核心都市圈战略，打造“3+3+N”核心都市圈格局。在持续精耕京津

冀都市圈的基础上，密集布局长三角（南京、杭州、合肥）都市圈，加快布局粤港澳都市圈

三个高能核心都市圈，推进布局郑州都市圈、武汉都市圈和成都都市圈三个高潜核心都市圈，

以及其他潜力核心都市圈。2019 年，华夏幸福新增 7 个入库 PPP 项目，全部位于环北京以

外的外埠区域。截至报告期末，华夏幸福布局在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 32 个，其中 5 个国家级 PPP 示范项目，1 个省级 PPP 示范项

目。 

华夏幸福在环京以外区域的招商力度持续扩大，2019 年华夏幸福各地产业园区新增签

约入园企业 545 家，新增签约投资额 1956.1 亿元，较 2018 年增长 17.8%，其中环京区域新

增入园企业 115 家，新增签约投资额 337.4 亿元，较 2018 年增长 32.8%，环北京以外区域新

增入园企业 430 家，新增签约投资额 1618.7 亿元，较 2018 年增长 15.1%。 

产业新城业务及相关业务在环京以外区域迅速发展，充分印证了华夏幸福产业新城模式

的可复制性，同时也彰显了华夏幸福在快速打造产业新城方面的独特优势和能力。 
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图表：华夏幸福 2015-2019 年环京与非环京地区销售占比（按面积算） 

 

数据来源：亿翰智库、企业年报 

图表：华夏幸福 2015-2019 年累计签约入园企业数和投资额（个、亿元） 

 

数据来源：亿翰智库、企业年报 

 

二、营业收入破千亿，盈利能力持续优化 

2019 年，华夏幸福实现营业收入 1052.1 亿元，较 2018 年增长 25.6%，主营业务收入

1047 亿元，较 2018 年增长 25.5%。从不同地区情况来看，环北京地区贡献最多的营业收入，

为 579.8 亿元，较 2018 年增长 0.5%。环京以外地区有两个都市圈营业收入超百亿，首先是

杭州都市圈，营业收入 163.6 亿元，较 2018 年增长 85.8%。其次是南京都市圈，营业收入

114.6 亿元，较 2018 年增长 68.4%。另外，合肥都市圈和武汉都市圈在不断的发力，营业收

入同比增速均超 300%。 

实现毛利润 459.6 亿元，较 2018 年增长 31.8%，毛利润率 43.7%，较 2018 年上升 2.1 个
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百分点。从不同地区的情况来看，郑州都市圈和杭州都市圈的毛利润率较高，分别为 71.1%

和 59.3%，但郑州都市圈的毛利润率较 2018 年下降 23.6 个百分点，同时南京都市圈的毛利

润率也较 2018 年下降 27.1 个百分点。净利润 146.9 亿元，较 2018 年增长 24.4%，归属于上

市公司股东的净利润 146.1 亿元，较 2018 年增长 24.4%，净利润率 14%。利润率水平处于行

业平均水平之上，尤其是毛利润率高于 EH50 房企平均利润率水平 11 个百分点，盈利能力

保持较高的水平。 

图表：2015-2019 年华夏幸福营业收入及同比（亿元） 

 

数据来源：亿翰智库、企业年报 

 

图表：华夏幸福 2019 年主营业务收入分地区情况（亿元） 

分地区 主营业务收入 同比 毛利润率 变动 

环北京 579.8 0.5% 40.5% 4.2% 

杭州都市圈 163.6 85.8% 59.3% 8.1% 

南京都市圈 114.6 68.4% 26.5% -27.1% 

郑州都市圈 48.5 97.0% 71.1% -23.6% 

合肥都市圈 45.6 381.5% 59.0% 5.6% 

武汉都市圈 42.7 313.0% 51.5% 28.1% 

外埠其他 52.2 -7.7% 25.8% 19.4% 

合计 1047.0 25.5% 43.8% 2.2% 

数据来源：亿翰智库、企业年报 
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图表：2015-2019 年华夏幸福毛利润率和净利润率 

 

数据来源：亿翰智库、企业年报 

 

三、快速推进新业务，深化“三新战略” 

华夏幸福业务分为产业新城业务和商业地产业务两个板块，产业新城业务可以称之为华

夏幸福的发家业务，2018 年后公司开始对轻资产领域进行尝试，开启了华夏幸福“产业新

城+商业地产”业务的新篇章。报告期内，公司坚决贯彻执行“三新战略”，在做大做强产

业新城业务的同时，全力开拓新模式、新领域、新地域，在商业综合体、公共住房、康养、

科学社区等商业地产及相关业务领域均取得突破，进一步完善了公司业务结构，实现业务结

构多元化。 

在新模式方面，公司在传统重资产模式的基础上，加速开拓轻资产模式，落地北京丽泽

项目首个“轻资产”业务模式，报告期内公司与平安人寿完成该项目的转让交易，同时提供

在项目地块上代为开发建设标的物业，并在开发建设完成后对标的物业提供运营管理服务。 

在新领域方面，公司在传统产业新城主营业务领域外，积极探索并布局包括商业综合体、

公共住房、康养、科学社区等相关领域，摘牌公司武汉长江中心综合体项目，布局深圳市坪

山区碧岭顶等城市更新项目，并持续推进公共住房、康养方面等项目。武汉长江中心项目地

块于 2019 年 9 月 10 日摘牌，总规划计容面积 117.29 万平方米，是公司首个从拿地开始，

涵盖开发建设、运营管理全周期的商业综合体项目。同时，公司已成功被选定为深圳市坪山

区碧岭项目、深圳市盐田区田心项目、深圳市宝安区东风片区项目、东莞市中堂镇蕉利项目、

东莞市常平镇金美村项目等 8 个项目的前期服务商。其中，深圳市盐田区田心项目已通过深

圳市政府重点更新项目计划立项。 

在新地域方面，报告期内通过北京丽泽、武汉长江中心两大标杆项目进入北京及华中片

区核心圈层，开启公司新业务在核心都市圈内的布局。 
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【免责声明】 

本报告是基于亿翰智库认为可靠的已公开信息进行撰写，公开信息包括但不限于公司公

告、房管部门网站、互联网检索等多种途径，但亿翰智库不保证所载信息的完全准确和全部

完整。由于时间和口径的原因，本报告所指的内容可能会与企业实际情况有所出入，对此亿

翰智库可随时更改且不予特别通知。 

本报告旨在公正客观地反应企业经营情况。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机构或个人的任何建议。任何机构或个人应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考。 

本报告产权为亿翰智库所有。亿翰智库以外的机构或个人转发或引用本报告的任何部分，

请严格注明相关出处及来源且不得修改报告任何部分，如未经亿翰智库授权，传播时私自修

改其报告数据及内容，所引起的一切后果或法律责任由传播者承担，亿翰智库对此等行为不

承担任何责任，亿翰智库将保留随时追究其法律责任的权利。 

【关于我们】 

亿翰智库是一家以房地产行业的数据分析、行业研判、企业研究为核心的研究机构，隶

属亿翰股份，其专注于行业趋势、企业模型以及资本价值等多维度研究及应用；定期向业内、

资本市场等发布各类研究成果达数千次，亿翰智库力求打造中国房地产企业与资本的高效对

接平台。 
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