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事件： 

华夏幸福基业股份有限公司与北方导航科技集团有限公司为加快推进双方在北斗导航技术、车联网、无人智能装备、军民

融合垂直电商等产业领域的全面合作，建立战略合作关系，并签署《战略合作框架协议》。同时，公司审议通过了《关于

与北京京东世纪贸易有限公司签署<战略合作框架协议>的议案》。 

投资建议： 

沿工业 4.0 方向，实现产业升级最强音。我们在今年 5 月发布的公司近 50 页深度报告《幸福三段论：产业制胜，平台为
王——关于公司的四个“不一样”理解》（强烈推荐，有信心是现有最好的产业地产报告！）中强调公司目前正处在生
产制造类园区发展第二阶段—异地复制，产业升级。报告认为华夏幸福的产业属性将不断加强，甚至超越地产属性
本身。公司年初至今发展与我们此前预期一致。华夏幸福正走在提升产业服务能力、加大与产业公司关联，逐步形成更强

市场化竞争力阶段。从全年至今所引入产业和合作发展方向看，基本涵盖物联网、车联网、智慧物流、低空飞行、北斗导

航和跨境电商等领域。我们认为华夏幸福作为生产制造类园区载体，大力拓展和开发以上工业 4.0 支柱和配套性产业，将

有利顺应时代潮流，拓展企业未来发展空间。 

拓展京东、北方导航，园区发展再升级。1）牵手京东，推动智慧物流。双方战略合作拟未来为制造商、零售商、电子商

务企业和第三方物流公司提供基于云计算、大数据、物联网的智慧物流, 智能供应链解决方案。同时京东拟在园区（固安、

香河）投资建设“京东电商运营中心”项目。各期项目的建设期不得超过两年，一期项目应在 2016 年完成建设。2）导入

北方导航科技集团，切入车联网、无人智能装备、军民融合电商三大产业。北方导航集团就发展业务在华夏幸福的产业新

城区域内建立产业园区，带动华夏幸福区域产业发展；同时华夏幸福通过发挥自身专业经营优势，盘活北方导航集团全国

的土地资源，激活资产，助推其产业发展。 

“产业联盟”实现跨产业复制。本次两家企业战略合作是公司继打造通航产业联盟之后，运用产业联盟新方法打造产业集

群的成功复制。我们认为该模式核心意义在于：1）具备闭环效应，同盟内和同盟外成员在信息交换、资源共享和协同发

展等问题上具备差异；以上差异将使得公司和企业之间保持更强粘性；2）进一步强化华夏幸福平台属性和轻资产特征。

我们认为同盟建立之后，幸福将更大程度成为企业和政府之间的对接平台。公司面向政府和非同盟企业的谈判能力将极大

程度加强；3）同盟模式具备可复制性。一旦该模式成熟后，预计公司将在多产业链进行推广，从而造成较强进入比例；4）
同盟形成后将更加体现公司市场化属性，形成更市场化竞争力，促成公司从园区代表向企业代表转型。 

重申公司处海通产业地产估值第二阶段，公司正从地产模式转型为服务模式，未来将持续享受估值溢价。根据海通证券产

业地产估值三阶段模型。我们认为认为华夏幸福处于产业地产第二阶段中期，即成熟单核和多核发展起步、异地复制成功、

产业升级开始。此外公司属于产城融合模式，较单纯产业地产应享受一定溢价。公司平台属性是超越产业地产第二阶段的

关键，10 到 17 倍之间估值属于合理范围。 

重申对华夏幸福未来发展强烈看好。投资建议：维持“买入”评级。预计公司 2014 和 2015 年每股收益分别是 2.74 和 3.85
元。截至 11 月 27 日，公司股价 34.06 元对应 2014 和 2015 年 PE 在 12.43 和 8.85 倍。考虑公司产业地产模式 A 股唯一，

业绩锁定增速和锁定程度业内排名优异，给予公司 2015 年 12 倍市盈率，对应股价 46.2 元，维持 “买入”评级。 
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主要内容:  

1、沿工业 4.0 方向，实现产业升级最强音。 

1）产业属性再度加强。我们在今年五月发布的公司近 50 页深度报告《幸福三段论：产业制胜，平台为王——关于公司
的四个“不一样”理解》（强烈推荐，有信心是现有最好的产业地产报告！）中强调公司目前正处在生产制造类园区发
展第二阶段—异地复制，产业升级。未来很长一段时间，华夏幸福的产业属性将不断加强，甚至超越地产属性本身。

从公司年初至今的重大合作共建项目看，公司发展与我们此前预期一致。华夏幸福正走在提升产业服务能力、加大与产业

公司关联，逐步减弱依赖园区管委会市场化发展阶段。 

表 1 公司 2014 年重大合作项目 

合作企业 合作方向 海通报告和观点 

京东 
为制造商、零售商、电子商务企业和第三方物流公司提供基

于云计算、大数据、物联网的智慧物流, 智能供应链解决方

案，打造电商行业综合产业园生态圈 
《顺应工业 4.0，产业升级最强音》 

北方导航科技集团 
促成双方在北斗车联网产业、无人装备产业、军民融合垂直

电商平台等三个领域内的合作 
《顺应工业 4.0，产业升级最强音》 

北京通用航空有限公司

等 5 家企业 
联合发起组建“中国通用航空企业联盟” 

《打造通航联盟，经营模式再突破——构建产业共赢生

态圈》，与产业上下游龙头企业相互建立产业联盟属公

司首次尝试，有利于形成闭环生态并加速异地复制。 

中国航天科工信息技术

研究院 
在全国范围内推动航天科工物流、智能交通、北斗导航等相

关产业落地、孵化 
《牵手航天科工院，导入北斗和智慧物流产业》， 

清华发展研究院 运营“清华大学重大科技项目（固安）中试孵化基地” 《签订清华孵化基地，“127 号”文对公司利大于弊》 

国能集团 
为公司产业新城平台接入和复制基于北斗系统的新能源产业

链项目奠定坚实基础 
《国能集团战略合作，新能源产业再升级》 

园区管委会 共同开发固安卫星导航产业港 《切入卫星导航产业园，产业升级再迈一步》 

工业和信息化部国际经

济技术合作中心 
共同推进位于华夏幸福产业新城园区的跨境电子商务共建试

验区建设 
《迈向打造全新产业链重要时期——导入工信国际，平

台价值突显》 

APG-ALARM-ASIA 在无锡（南长）国家传感信息中心共建智能家居产业园 

《 美 国 硅 谷 孵 化 器 成 功 项 目 导 入 ， 签 约

APG-ALARM-ASIA》，本次战略合作是华夏幸福美国硅

谷高新科技孵化器，将海外优质高科技项目导入国内产

业新城的成功实践，标志着公司产业发展服务能力取得

质的飞跃。 
 

资料来源：公司项目合作公告、海通证券研究所 

2）沿工业 4.0 方向实现生产制造类园区升级。所谓“工业 4.0”主要指两大主题，一是“智能工厂”，重点研究智能化生

产系统及过程，以及网络化分布式生产设施的实现；二是“智能生产”，主要涉及整个企业的生产物流管理、人机互动以及

3D 技术在工业生产过程中的应用等。 

图 1 工业 4.0 模式 

 
资料来源：数字化企业网、海通证券研究所 
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从全年至今所引入产业和合作发展方向看，基本涵盖物联网、车联网、智慧物流、低空飞行、北斗导航和跨境电商等领域。

我们认为华夏幸福作为生产制造类园区载体，大力拓展和开发以上工业 4.0 支柱和配套性产业，将有利顺应时代潮流，拓

展企业未来发展空间。 

2、拓展京东、北方导航，园区发展再升级 

1）牵手京东，推动智慧物流。双方战略合作拟未来为制造商、零售商、电子商务企业和第三方物流公司提供基于云计算、

大数据、物联网的智慧物流, 智能供应链解决方案。双方合作打造电商行业综合产业园生态圈, 形成平台化电商合作生态

系统的产业集群。同时京东拟在园区（固安、香河）投资建设“京东电商运营中心”项目。各期项目的建设期不得超过两

年，一期项目应在 2016 年完成建设。 

表 2 公司与京东合作情况 

合作宗旨 通过双方多方位的紧密合作，打造诚信、创新、双赢、可持续发展的战略合作伙伴关系 

合作目标 
通过本次战略合作，甲乙双方可以在传统电商领域探索新的合作模式，树立电商产业新标杆，打造现代化电商综

合产业园，形成电商产业集群， 创造更大的商业价值。 

合作内容 
以建设现代化电商智能物流为重要抓手，打造多个专业化“电商综合产业园”。乙方将作为龙头企业率先进驻，

并将协助甲方对行业上下游进行整合、招商、产业园入驻，实现产业链合理布局，降低成本，提高收益。 

合作方式 
双方结为紧密的产业联盟式战略合作伙伴关系，利用各自的资源优势和品牌优势，将上述现代化电商综合产业园

在全国范围内进行复制开发，建立智能仓储物流网络。  
资料来源：公司项目合作公告、海通证券研究所 

2）导入北方导航科技集团，切入车联网、无人智能装备、军民融合电商三大产业。根据合同约定，双方将在 1）基于北斗

技术的车联网产业；2）基于无人智能技术的无人装备产业；3）新型的军民融合垂直电商平台展开合作。公司将支持和配

合北方导航集团完善以上合作业务的商业计划书，并形成系统的产业发展方向和业务，北方导航集团就发展业务在华夏幸

福的产业新城区域内建立产业园区，带动华夏幸福区域产业发展；同时华夏幸福通过发挥自身专业经营优势，盘活北方导

航集团全国的土地资源，激活资产，助推其产业发展。 

3、“产业联盟”实现跨产业复制。本次两家企业战略合作是公司继打造通航产业联盟之后，运用产业联盟新方法打造产业

集群的成功复制。公司通过与电商产业龙头企业建立产业联盟式战略合作伙伴关系，能够捆绑式地在公司受托开发区域、

京东布局区域以及其他新区域复制开发现代化电商综合产业园，快速聚拢电商产业链上各环节的企业资源，从而高效打造

电商合作产业生态圈并快速形成巨大产值，为电商产业链的创新发展提供有力的保障。这一合作充分印证产业联盟的产业

发展新模式具有可复制性，未来还有望在更多新兴产业继续复制，并在全国范围进行复制开发。 

图 2 华夏幸福的联盟模式 

资料来源：海通证券研究所 
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我们认为该模式核心意义在于：1）具备闭环效应，同盟内和同盟外成员在信息交换、资源共享和协同发展等问题上具备

差异；以上差异将使得公司和企业之间保持更强粘性；2）进一步强化华夏幸福平台属性和轻资产特征。我们认为同盟建

立之后，幸福将更大程度成为企业和政府之间的对接平台。公司面向政府和非同盟企业的谈判能力将极大程度加强；3）
同盟模式具备可复制性。一旦该模式成熟后，预计公司将在多产业链进行推广，从而造成较强进入比例；4）同盟形成后

将更加体现公司市场化属性，形成更市场化竞争力，促成公司从园区代表向企业代表转型。 

4、重申公司处海通产业地产估值第二阶段。根据海通证券产业地产估值三阶段模型。我们认为认为华夏幸福处于产业地

产第二阶段中期，即成熟单核和多核发展起步、异地复制成功、产业升级开始。此外公司属于产城融合模式，较单纯产业

地产应享受一定溢价。公司平台属性是超越产业地产第二阶段的关键，10 到 17 倍之间估值属于合理范围。 

图 3 海通产业地产估值模型中华夏幸福所处阶段 

资料来源：海通证券研究所 

动态估值 公司股价 

5、投资建议：维持“买入”评级。公司基本面优异，不仅销售明显超市场预期，而且优于同业企业。产业新城业务方面，

公司战略布局顺应国家区域发展规划的主导方向，坚持聚焦大北京，做大环上海，战略布局环沈阳，与国家重点区域振兴

规划和发展战略完全符合。一旦未来相关政策落实，公司将进入新一轮成长快车道。公司同时属“沪港通”主题中产业新

城唯一标的。考虑海外资金对产业地产关注度不断升温，公司股东结构有望进一步改善。公司前三季度销售优异，全年 500
亿销售有望顺利完成。以上基本面事实使得公司具备较强估值切换能力。预计公司 2014 和 2015 年每股收益分别是 2.74
和 3.85 元。截至 11 月 27 日，公司股价 34.06 元对应 2014 和 2015 年 PE 在 12.43 和 8.85 倍。考虑公司产业地产模式 A
股唯一，业绩锁定增速和锁定程度业内排名优异，给予公司 2015 年 12 倍市盈率，对应股价 46.2 元，维持 “买入”评级。 

风险提示：行业基本面下行风险。 

时间 8 倍 

10 倍 

17 倍 

20 倍 第二阶段：成熟单核和多

核中期发展，企业产业属

性明显加强且伴随较强产

业升级。（对应动态 8-15
倍估值，类似成长股） 

第三阶段：多核成熟发展，

产业服务进入良性循环，

优质公司开始出现全球化

趋势。（对应动态 15 倍以

上估值，类似优质永续现

金流公司） 

第一阶段：简单单核或初

步多核发展。（对应动态

8-10 倍估值，类似成长地

产股） 

第三阶段：多核成熟发展，产业良性循环，全
阶段 第一段：简单单核或初步多核发展 第二段：成熟单核和多核中期发展 

球化趋势 

华夏幸福 
园区表现 

固安园区快速发展 
长三角、珠三角成功扩张，已导入电商物

流、卫星导航、分布式光伏、医药等。产

城融合已开始拓展，“+X”出现部门方向。

华夏幸福 
财务特点 

产业发展服务相关的收入已占 10
左右 

暂未达到该阶段 
产业发展服务相关收入占比将稳步提升，

但目前还未达到 20%-30%水平 

估值特点 对应动态 8-10 倍估值 对应动态 10-17 倍估值 对应动态 20 倍以上估值 
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2012 2013 2014E 2015E 2016E 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业总收入 12,077 21,060 25,980 30,799 36,035 货币资金 5,556 9,944 9,691 9,680 10,356

增长率(%) 55.0 74.4 23.4 18.5 17.0 应收款项 1,412 1,744 1,096 1,283 1,508

营业成本 -7,288 -13,939 -14,309 -16,558 -18,320 存货 32,280 54,058 63,993 70,898 77,945

营业成本/销售收入 (%) 60.3 66.2 55.1 53.8 50.8 其他流动资产 2,675 3,603 4,607 4,671 4,597

毛利 4,789 7,121 11,671 14,241 17,715 流动资产 41,924 69,348 79,387 86,533 94,406

毛利率（%） 39.7 33.8 44.9 46.2 49.2 流动资产/总资产(%) 97.1 93.6 94.0 94.5 94.9

营业税金及附加 -785 -1,413 -4,142 -4,609 -5,019 长期投资 134 236 342 342 342

营业税金及附加 /销售收入 (%) 6.5 6.7 15.9 15.0 13.9 固定资产 913 2,098 278 270 263

营业费用 -718 -873 -1,081 -1,232 -1,441 固定资产/总资产(%) 2.1 2.8 0.3 0.3 0.3

营业费用/销售收入 (%) 5.9 4.1 4.2 4.0 4.0 无形资产 86 352 73 70 68

管理费用 -777 -1,151 -1,192 -1,232 -1,582 非流动资产 1,270 4,745 2,752 2,741 2,732

管理费用/销售收入 (%) 6.4 5.5 4.6 4.0 4.4 非流动资产/ 总资产(%) 2.9 6.4 3.3 3.0 2.7

息税前利润（EBIT） 2,509 3,684 5,257 7,168 9,673 资产总计 43,193 74,094 84,432 91,568 99,432

EBIT/销售收入(%) 20.8 17.5 20.2 23.3 26.8 短期借款 2,598 9,802 9,802 9,801 9,799

财务费用 18 -115 -499 -502 -503 应付款项 28,743 43,707 50,679 52,608 54,409

财务费用/销售收入 (%) -0.2 0.5 1.9 1.6 1.4 其他流动负债 605 882 586 638 687

资产减值损失 -11 -13 0 0 -1,387 流动负债 31,945 54,390 61,066 63,047 64,894

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 5,228 7,304 7,304 7,304 7,304

投资收益 -1 25 10 30 30 其他长期负债 1,059 2,420 2,420 2,420 2,420

投资收益/税前利润 (%) — 0.7 0.2 0.4 0.4 负债 38,235 64,139 70,790 72,770 74,618

营业利润 2,515 3,581 4,768 6,695 7,813 普通股股东权益 4,316 6,650 10,295 15,390 21,336

营业利润率(%) 20.8 17.0 18.4 21.7 21.7 少数股东权益 642 3,305 3,348 3,408 3,478

营业外收支 5 5 0 0 0 负债股东权益合计 43,193 74,094 84,432 91,568 99,432

税前利润 2,520 3,586 4,768 6,695 7,813

利润率(%) 20.9 17.0 18.4 21.7 21.7

所得税 -653 -900 -1,097 -1,540 -1,797 2012 2013 2014E 2015E 2016E

所得税率(%) 25.9 25.1 23.0 23.0 23.0 每股指标(元)

净利润 1,867 2,686 3,671 5,156 6,016 每股收益 1.348 2.052 2.743 3.852 4.494

少数股东损益 83 -29 43 60 70 每股净资产 4.894 5.027 7.782 11.634 16.128

归属于母公司的净利润 1,784 2,715 3,628 5,095 5,946 每股经营现金净流 0.247 -2.626 0.502 0.429 0.949

净利率(%) 14.8 12.9 14.0 16.5 16.5 每股股利 0.230 0.150 0.000 0.000 0.000

回报率（%）

净资产收益率 41.3 40.8 35.2 33.1 27.9

2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 4.1 3.7 4.3 5.6 6.0

净利润 1,867 2,686 3,671 5,156 6,016 投入资本收益率 35.3 21.8 25.4 27.7 31.0

少数股东损益 0 0 43 60 70 增长率（%）

非现金支出 57 79 17 17 1,403 营业总收入增长率 55.0 74.4 23.4 18.5 17.0

非经营收益 48 -3 591 571 571 EBIT增长率 43.5 46.8 42.7 36.4 35.0

营运资金变动 -1,754 -6,237 -3,615 -5,175 -6,735 净利润增长率 30.6 52.2 33.6 40.4 16.7

经营活动现金净流 218 -3,474 707 628 1,326 总资产增长率 56.6 71.5 14.0 8.5 8.6

资本开支 453 714 2 6 7 资产管理能力（天）

投资 -2,187 -1,987 -324 0 0 应收账款周转天数 15.3 13.6 14.2 14.0 14.0

其他 0 -374 10 30 30 存货周转天数 2,455.4 887.6 1,631.6 1,562.2 1,552.4

投资活动现金净流 -2,640 -3,076 -316 24 23 应付账款周转天数 61.9 53.2 46.1 38.5 31.0

股权募资 0 3,198 0 0 0 固定资产周转天数 6.3 8.4 7.0 2.7 2.2

债权募资 5,158 9,659 0 -1 -2 偿债能力（%）

其他 -997 -1,752 -601 -601 -601 净负债/股东权益 45.8 71.9 54.4 39.5 27.2

筹资活动现金净流 4,161 11,105 -601 -602 -603 EBIT利息保障倍数（倍） -137.9 32.1 10.5 14.3 19.2

现金净流量 1,738 4,554 -210 50 746 资产负债率 88.5 86.6 83.8 79.5 75.0

损益表(人民币百万元) 资产负债表（人民币百万元）

比率分析

现金流量表（人民币百万元）

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

涂力磊：房地产行业 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
重点研究上市公司：万科 A、保利地产、招商地产、金地集团、华侨城 A、金融街、首开股份、北京城建、苏宁环球、万通地产、荣

盛发展、滨江集团、广宇集团、亿城股份和新潮实业。 

 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


