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业绩增长稳健，异地复制成效凸显 
 华夏幸福（600340.SH） 

推荐  维持评级 

投资要点：   
 

1．事件 

公司发布 2019 年年度报告。报告期内，公司实现营业收入 1052.10

亿元，同比增长 25.55%；公司实现归属上市公司股东的净利润 146.12

亿元，同比增长 24.40%,扣非后归属上市公司股东的净利润为 144.43 亿

元，同比增长 36.43%；公司基本每股收益为 4.75 元，同比增长 25.33%。 

 2．我们的分析与判断 

（一）业绩稳步增长，盈利能力稳健 
2019 年公司实现营业收入 1052.10 亿元，同比增长 25.55%；实现归

母净利润 146.12 亿元，同比增长 24.40%。分区域看，环京区域实现收入

579.79 亿元，同比增长 0.49%，环北京以外区域实现收入 467.19 亿元，

同比增长 81.74%，比重由上年同期的 30.82 提升至 44.62%。公司毛利率

为 43.7%，同比提升 2.1 个百分点，净利率 14.0%，同比基本持平。公司

降费增效成果显著，管理费用率同比下降 1.95 个百分点，销售费用率同

比下降 0.45 个百分点。截止到报告期末，预收账款为 1252.85 亿元，覆

盖同期营收 1.2 倍，为未来业绩提供有力保障。 

（二）异地复制卓有成效，京外销售比重上升 
报告期内公司房地产业务实现销售额 1431.72 亿元，其中产业新城业

务园区结算收入额 368.37 亿元，园区配套住宅业务签约销售额 1029.35

亿元，其他业务（物业、酒店）销售额 34.00 亿元。公司签约销售面积

1184.19 万平万米。环北京以外区域的销售额为 828.09 亿元，同比增长

9.51%，所占比重由上年同期的 46.46%提升至 57.84%，环北京以外区域

的销售面积比重由上年同期的 54.15%提升至 63.68%，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点。 

（三）财务表现稳健，销售回款加快 
报告期内，公司资产负债率为 83.9%，同比下降 2.7 个百分点，剔除

预收账款后的资产负债率为 56.5，同比提升 3.5 个百分点。公司货币资金

429.63 亿元，偿债能力充分保障。报告期内公司销售回款持续增长，并

伴随着河北市场解封，实现经营活动现金流 943.78 亿元，同比增加

19.89%。 

3．投资建议 

公司的产业新城业务具备鲜明的核心竞争力，异地复制成果显著，

平安入股之后，公司融资环境和结构进一步改善和优化。我们预计公司

2020、2021 年的每股收益分别为 5.95、7.12 元。以 4 月 27 日 22.72 元的

收盘价计算，对应的动态市盈率分别为 3.8、3.2 倍，低于行业均值，具

有吸引力，我们维持“推荐”评级。 

4．风险提示：政策调控风险，房价大幅下跌风险等。 
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 潘玮 房地产行业分析师 
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相对上证指数表现图 
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资料来源：wind 

 

 

 市场数据 时间 2020.04.27 

A 股收盘价 22.72  

A 股一年内最高价(元) 29.45  

A 股一年内最低价(元) 20.14  

上证指数 2815.49  

市净率 1.45  

总股本（百万股） 3013.29  

实际流通 A 股（百万股） 2979.22  

限售的流通 A 股（百万股） 34.06  

流通 A 股市值(亿元) 676.88  
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图 1：华夏幸福营业收入及同比增速 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 2：华夏幸福归母净利润及同比增速 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 3：华夏幸福 ROE 及 ROA 历年变化  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 4：华夏幸福销售毛利率、三费率及销售净利率  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 5：华夏幸福资产负债率及总资产周转率 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

潘玮，房地产行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构客户和认定为专业投资者的个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、

城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授

权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 
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金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不
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银河证券官方网站外，银河证券并未授权任何公众媒体及其他机构刊载或者转发公司发布的证券研究报告。特提醒公

众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 
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