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基础数据 
总股本（百万股） 817
流通 A 股（百万股） 817
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 13016
 

相关研究  
 

 公司 09 年实现营业收入 40.07 亿元，同比增长 15.15%；实现营业利润总

额 8.65 亿，同比增长 12.53%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性

损益的净利润 6.73 亿元，同比增长 3.02%，每股收益 0.82 元，与我们预期

的基本一致。净利润增长较为缓慢，主要原因是受 08 年销量减少的影响，

09 年结转的项目较少，结算项目面积 34.08 平方米。主要收入来源于珠海

市、中山市、包头市的以下项目：华发世纪城二期、华发水郡一期、中山

华发生态庄园一、二期、包头华发名流城等。 

 净利润增幅小于营业收入增幅的主要原因是销售净利率出现了下降，降幅

达 1.75 个百分点。销售净利率的下降主要原因是营业税金及附加的大幅上

升所致，2009 年结算项目增值额较大以致相应计提的土地增值税准备金增

加较多，从而导致销售净利率出现下降。公司拟每 10 股派发现金股利 1.00
元（含税）。 

 年报显示 09 年预售未结账款达 40.95 亿元，与 09 年全年营业收入相当。

其中华发新城五期、华发世纪城三期、华发生态园二期 A、B 区、华发水郡

花园一期等多个项目将在 2010 年竣工，预售房款达 40 亿元，有望于 2010
年进行结转，业绩锁定性较高。 

 报告期内公司新增可建筑面积约240万平方米的土地储备，截止2009年底，

公司有有在建工程项目及土地储备项目的可建筑面积合计超过 700 万平方

米，为公司未来 3-4 年的持续稳健发展和业绩增长奠定了坚实的基础。 

 2009 年公司相继在珠海、广西南宁和辽宁大连、沈阳，以及在内蒙古包头

（原有项目增加持股比例）增加土地储备，异地扩张步伐加快，公司将成

熟产品类型如“华发新城“复制到包头、大连、沈阳、南宁等异地项目。

预计未来几年，异地市场项目占公司收入来源的份额将逐步扩大。公司异

地项目的拓展也有利于提高公司抵御区域房地产市场波动带来的风险。 

 我们维持公司 2010 年归属母公司净利润 8.97 亿元的预测，预期比 2009 
年增长 32%。预测 2010 年及 2011 年 EPS 分别为 1.10 元和 1.56 元，对

应的 PE 分别为 14.5x 与 9.5x。维持增持评级。 

 

 

 

 

 

与上证指数对比走势图 
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华发股份 上证指数

  

经营预测与估值 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
营业收入(百万元) 2165.7 3479.3 4006.5 5938.8 9050.4

(+/-%) 155.7 60.7 15.2 48.2 52.4

归属母公司净利润(百万元) 358.6 651.3 679.7 896.6 1278.0

(+/-%)  142.6 81.6 4.4 31.9 42.4

EPS(元) 0.44 0.80 0.83 1.10 1.56

P/E(倍) 36.2 20.0 19.1 14.5 9.5 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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结转原因导致业绩增长较慢 

公司 09 年实现营业收入 40.07 亿元，同比增长 15.15%；实现营业利润总额 8.65 亿，

同比增长 12.53%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 6.73亿元，

同比增长 3.02%，每股收益 0.82 元，与我们预期的基本一致。净利润增长较为缓慢，

主要原因是受 08 年销量减少的影响，09 年结转的项目较少，结算项目面积 34.08 平

方米。主要收入来源于珠海市、中山市、包头市的以下项目：华发世纪城二期、华发

水郡一期、中山华发生态庄园一、二期、包头华发名流城等。 

净利润增幅小于营业收入增幅的主要原因是销售净利率出现了下降，降幅达 1.75 个

百分点。销售净利率的下降主要原因是营业税金及附加的大幅上升所致，2009 年结

算项目增值额较大以致相应计提的土地增值税准备金增加较多，从而导致销售净利率

出现下降。 

公司拟每 10 股派发现金股利 1.00 元（含税）。 

图 1 结算原因导致业绩增长较慢 
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数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

年报显示 09 年预售未结账款达 40.95 亿元，与 09 年全年营业收入相当。其中华发新

城五期、华发世纪城三期、华发生态园二期 A、B 区、华发水郡花园一期等多个项目

将在 2010 年竣工，预售房款达 40 亿元，有望于 2010 年进行结转，业绩锁定性较高。 

复制成熟产品类型  异地扩张步伐加快 

报告期内公司新增可建筑面积约 240 万平方米的土地储备，截止 2009 年底，公司有

有在建工程项目及土地储备项目的可建筑面积合计超过 700 万平方米，为公司未来

3-4 年的持续稳健发展和业绩增长奠定了坚实的基础。 

2008 年公司在包头获取项目标志着公司开始真正走出珠海市场（包括中山），面向全

国，2009 年包头项目开始为公司贡献利润。此外，2009 年公司相继在珠海、广西南

宁和辽宁大连、沈阳，以及在内蒙古包头（原有项目增加持股比例）增加土地储备，
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异地扩张步伐加快，公司将成熟产品类型如“华发新城“复制到包头、大连、沈阳、

南宁等异地项目。预计未来几年，异地市场项目占公司收入来源的份额将逐步扩大。

公司异地项目的拓展也有利于提高公司抵御区域房地产市场波动带来的风险，使公司

项目避免过于集中珠海市场，业绩单一依靠珠海房地产市场的表现。 

2010 年公司计划新开工项目包括：华发新城六期、华发水郡二期 B 区、华发云湖翠

谷雅筑、华发蔚蓝堡、中山生态庄园三期、中山华发广场、包头华发新城、大连华发

新城。 

图 2 2009 年主要项目销售金额 
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数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 
图 3 2009 年公司新增土地储备分布 
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数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 
 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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