
       

 

电话：021-80197619   

邮箱：yihanzhiku@ehconsulting.com.cn 
上海 | 北京 | 深圳 | 武汉 | 成都 

亿翰智库·专业出品 1 

  

所属行业          房地产 

发布时间          2020 年 09 月 02 日 
 

华夏幸福（600340.SH） 

持续巩固产业新城竞争力，环京外销售占

比超 6成 

核心观点： 

在产业新城+商业地产的双轮驱动下，2020 年上半年华夏

幸福的园区结算收入额为 198.44 亿元，与 2019 年同期相比

增长了 45.68%。目前来看，上半年华夏幸福产业新城业务规

模持续扩大，陆续增加了新的入园企业，新增了一定的签约投

资额等，进一步巩固了华夏幸福在产业新城领域的竞争力。另

外，华夏幸福产业新城异地复制也不断地稳步推进，截至 2020

年中期，环北京以外区域的销售额占公司整体销售额比例已由

上一年度的 58.21%提升到 64.98%。 

 

 

相关研究：          

月度数据点评：7 月销售保持韧性，投资增速或

将继续下行 
20190814 

2019 年 7 月地产月报：融资约束强化土地市场

偏弱，预计市场全年呈前高中低后平趋势 
20190806 

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 
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一、产业新城持续发力，异地复制取得良好进展 

华夏幸福有两大业务板块，分别是产业新城及相关业务和商业地产及相关业务。在产业

新城方面，首先，华夏幸福是中国领先的产业新城运营商，并且在“以产兴城、以城带产、

产城融合、城乡一体”的发展理念下，企业产业新城业务规模不断扩大。2020 年上半年在

新冠疫情冲击之下，华夏幸福的园区结算收入额为 198.44 亿元，与 2019 年同期相比增长了

45.68%。 

其次，产业新城是华夏幸福的核心业务之一，上半年该业务仍在持续发力，进一步巩固

了华夏幸福在产业新城领域的竞争力。2020年上半年华夏幸福陆续增加了176家入园企业，

新增签约投资额 624.6 亿元。从数值上看，新增入园企业和签约投资额较 2019 年同期有所

下降，但是实际上在规模达到一定程度后，企业仍然持续引入龙头企业及龙头项目，也将助

力于企业业绩增长。例如，2020 年上半年在京津冀都市圈新增广州博浩互联网服务有限公

司等项目；在长三角都市圈新增亚瑟生物制剂研发及产业化项目、比克新能源锂电池研发生

产项目、协鑫年产 360 万片再生晶圆项目等；在粤港澳大湾区新增聚科照明发光半导体封测

生产项目、百奥智能湿温控制设备制造基地项目等。 

最后，华夏幸福已有多年的产业新城运营经验，并且在 2017 年开始实施异地复制，向

京津冀以外地区扩张。在固安、大厂、怀来等成功经验之下，2020 年上半年华夏幸福产业

新城的异地复制取得了良好进展。例如，报告期内企业环北京以外区域新增产业服务收入

102.38 亿元，同比增长 16.69%；此外，环北京以外区域的销售额占公司整体销售额比例从

上一年度的 58.21%提升到 64.98%。 

产业新城作为华夏幸福双轮驱动战略的重要一轮，我们认为企业在产业新城业务上取

得了较大进展，其中原因包括两方面，一是产业新城顺应了国家发展的方向和区域发展的规

律。例如，2019 年 2 月国家发展改革委员会发布《关于培育发展现代化都市圈的指导意见》，

使得发展都市圈成为了国家战略。在区域发展方面，当前高能级城市、中心城市聚集了大量

的人口，而都市圈有助于衔接中心城市和城市群，产业新城又是都市圈内的节点城市和微中

心。因此，产业新城顺应了国家政策和区域经济发展趋势，未来具有广阔的发展空间。二是

产业新城具有可复制性，从华夏幸福近几年异地复制的经验看，从京津冀都市圈的成功运行，

再到长三角地区的强劲发展，都说明了产业新城在异地复制方面具有可行性。 

二、毛利润率 46.9%，净利润率 17.5%，盈利能力强于多数同行房企 

新冠疫情对房地产及相关行业都产生了一定的负面冲击，对华夏幸福也有一定负面影

响，但是在疫情冲击之下，企业盈利能力仍然高于多数同行房企。 
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2020 年上半年华夏幸福营业收入 373.7 亿元，毛利润总额为 175.4 亿元，并且从相对

指标上看，华夏幸福的毛利润率和净利润率都高于 2019 年 EH50 房企相应的均值。2020 年

上半年华夏幸福的毛利润率为46.9%，比 2019年 EH50房企的毛利润率均值高17个百分点；

净利润率为 17.5%，较 2019 年 EH50 房企净利润率均值高 3.6 个百分点。因此，企业盈利能

力高于多数同行房企。 

分行业看，企业房地产开发营业收入最高，为 159.6 亿元，毛利润率 34.7%，产业发展

服务的营业收入次之，为 132.1 亿元，但是毛利润率达到了 85.3%。 

 

图表：华夏幸福 2020H1 主营业务按行业分类的营业收入、毛利润及毛利润率 

分行业 营业收入（亿元） 营业成本（亿元） 毛利润（亿元） 毛利润率 

产业发展服务 132.1 19.4 112.7 85.3% 

基础设施建设 28.5 26.5 2.1 7.2% 

土地整理 34.3 32.2 2.1 6.0% 

园区运营维护 3.5 3.5 0.0 0.9% 

物业管理服务 4.9 4.1 0.8 17.1% 

房地产开发 159.6 104.2 55.4 34.7% 

其他 8.5 7.0 1.5 17.5% 

合计 371.4 196.9 174.6 47.0% 

数据来源：亿翰智库，企业年报 

注：华夏幸福 2020 年上半年主营业务收入为 371.4 亿元，其他业务收入为 2.3 亿元，

营业收入合计 373.7 亿元。 
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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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