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本报告导读： 

公司园区模式独特，为产业升级和新型城镇化的推动者和最佳受益标的。环北京周边

储备丰富，销售出色，是京津冀一体化的最佳标的。 

投资要点： 

[Table_Summary]  维持增持评级。公司园区模式独特，合作伙伴多元，为产业升级和

新型城镇化的推动者和最佳受益标的之一；环北京储备丰富，是京

津冀一体化的最佳标的。看好公司成长性，维持 2014、15 年 EPS2.87、

3.85 元的预测。维持目标价 37.31 元，对应 2014 年 13 倍 PE. 

 环北京受托开发面积估计达 1500 平方公里，京津冀一体化最佳受益

标的。1）公司当前受托开发园区约 1600 平方公里，其中环北京约

1500 平方公里，京津冀一体化最佳受益标的。2）首都二机场预计 2018

年投入使用，公司固安等园区距离较近，受益其带来的区域价值提升。 

 园区开发模式独特，PPP 模式之标杆；招商能力极强，ROE 水平行

业领先，近两年维持在 40%左右。1）公司园区开发与政府共赢，为

PPP 模式的标杆。2）利润率水平相对较高，多个园区基础设施和土

地开发利润占投资的 15%，产业发展回报为落地投资额的 45%。3）

招商能力卓越，合作伙伴多元，滚雪球效应预计逐步明显。4）轻资

产模式，ROE 水平行业领先；近两年维持在 40%左右。 

 估值享有一定溢价；沪港通预计可进一步推动价值重估。因为公司

独特的模式和稳健的增长，估值水平也较其他 A 股龙头略高；公司

2014E PE9.3 倍、PB 3.8 倍、2014E PS0.7 倍，较万科、保利等估值较

高。2）华夏幸福为沪港通标的。公司模式独特，经营稳健，预计为

海外投资者偏好的品种之一。沪港通开闸或会推动估值进一步提升。 

 风险提示：园区后续开发过程存一定不确定性 

  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 12,077 21,060 24,920 26,692 30,074 

(+/-)% 55% 74% 18% 7% 13% 

经营利润（EBIT） 2,509 3,684 6,146 7,340 9,224 

(+/-)% 43% 47% 67% 19% 26% 

净利润 1,784 2,715 3,800 5,097 6,673 

(+/-)% 31% 52% 40% 34% 31% 

每股净收益（元） 1.35 2.05 2.87 3.85 5.04 

每股股利（元） 0.09 0.15 0.42 0.56 0.74 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

经营利润率(%) 20.8% 17.5% 24.7% 27.5% 30.7% 

净资产收益率(%) 41.3% 40.8% 38.4% 35.8% 33.5% 

投入资本回报率(%) 26.2% 16.3% 17.5% 20.3% 17.0% 

EV/EBITDA 10.1 11.3 7.7 5.9 5.5 

市盈率 19.8 13.0 9.3 6.9 5.3 

股息率 (%) 0.3% 0.6% 1.6% 2.1% 2.8% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 37.31 

 上次预测： 37.31 

当前价格： 25.71 

2014.11.03 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 16.21-31.31 

总市值（百万元） 34,011 

总股本/流通 A 股（百万股） 1,323/1,323 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 7.50 

日均成交值（百万元） 197.24 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 9,198 

每股净资产 6.95 

市净率 3.7 

净负债率 164.32% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2013A 2014E 

Q1 0.36 0.47 

Q2 0.98 1.27 

Q3 0.34 0.39 

Q4 0.38 0.74 

全年 2.05 2.87 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 2% -7% 9% 

相对指数 0% -16% -4% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《销售持续跑赢大市，模式成就产业蓝海》

2014.10.27 

《京津冀呼之欲出，时代成就产业航母》
2014.08.18 

《销售显著跑赢大市，模式成就产业蓝海》
2014.07.14 

《布局由点到面，高成长依然可期》2014.06.12 

《哪里有机会，哪里就有幸福》2014.05.28 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2014.11.03 

股票研究 

可选消费品 

家用电器业 

 

[Table_Stock] 
华夏幸福（600340） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 37.31 

 上次预测： 37.31 

当前价格： 25.71 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.cfldcn.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是中国领先的开发区投资运营企

业集团。 

主营业务为产业新城开发建设，包括基

础设施建设、产业发展服务、土地整理、

园区综合服务及住宅、生活配套服务，

并辅以城市地产开发、物业酒店经营等

业务，取得均衡发展。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

-7% -3% 0% 3% 6% 9%

1m

3m

12m

 
 

[Table_Range] 52 周价格范围 16.21-31.31 

市值（百万） 34,011 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入      12,077 21,060 24,920 26,692 30,074 

营业成本      7,288 13,939 15,009 14,997 15,790 

税金及附加      785 1,413 1,447 1,570 2,093 

销售费用      718 873 1,047 1,272 1,348 

管理费用      777 1,151 1,271 1,513 1,619 

EBIT      2,509 3,684 6,146 7,340 9,224 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      -1 25 0 0 0 

财务费用      -18 115 75 41 54 

营业利润      2,515 3,581 6,072 7,299 9,170 

所得税      653 900 1,573 1,891 2,376 

少数股东损益      83 -29 698 311 121 

净利润      1,784 2,715 3,800 5,097 6,673 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      5,556 9,944 11,214 12,559 11,428 

其他流动资产      0 200 0 0 0 

长期投资      134 236 236 236 236 

固定资产合计      913 2,098 3,229 4,317 5,364 

无形及其他资产      86 2,129 2,395 2,660 2,924 

资产合计      43,193 74,094 86,983 94,826 111,173 

流动负债      31,948 54,415 62,769 62,948 70,475 

非流动负债      6,287 9,723 10,316 13,317 16,318 

股东权益      4,316 6,650 9,895 14,247 19,946 

投入资本(IC)      7,105 16,892 26,080 26,835 40,178 

现金流量表           

NOPLAT      1,859 2,760 4,554 5,438 6,834 

折旧与摊销      46 65 83 125 167 

流动资金增量      -3,409 -7,787 -6,143 406 -12,266 

资本支出      -453 -714 -1,479 -1,479 -1,479 

自由现金流      -1,957 -5,676 -2,986 4,490 -6,744 

经营现金流      218 -3,474 -204 7,271 -3,807 

投资现金流      -2,640 -3,076 -1,479 -1,479 -1,479 

融资现金流      4,161 11,104 2,952 -4,447 4,155 

现金流净增加额      1,738 4,554 1,270 1,345 -1,131 

财务指标           

成长性           

收入增长率      55.0% 74.4% 18.3% 7.1% 12.7% 

EBIT 增长率      43.5% 46.8% 66.9% 19.4% 25.7% 

净利润增长率      31.3% 52.2% 40.0% 34.1% 30.9% 

利润率           

毛利率      39.7% 33.8% 39.8% 43.8% 47.5% 

EBIT 率      20.8% 17.5% 24.7% 27.5% 30.7% 

净利润率      14.8% 12.9% 15.3% 19.1% 22.2% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      41.3% 40.8% 38.4% 35.8% 33.5% 

总资产收益率(ROA)      4.1% 3.7% 4.4% 5.4% 6.0% 

投入资本回报率(ROIC)      26.2% 16.3% 17.5% 20.3% 17.0% 

运营能力           

存货周转天数      1326 1130 1426 1608 1761 

应收账款周转天数      26 27 27 27 27 

总资产周转周转天数      1069 1016 1180 1243 1250 

净利润现金含量      0.12 -1.28 -0.05 1.43 -0.57 

资本支出/收入      4% 3% 6% 6% 5% 

偿债能力           

资产负债率      88.5% 86.6% 84.0% 80.4% 78.1% 

净负债率      52.6% 107.7% 125.4% 59.6% 80.3% 

估值比率           

PE      19.8 13.0 9.3 6.9 5.3 

PB      5.5 5.3 3.6 2.5 1.8 

EV/EBITDA      10.1 11.3 7.7 5.9 5.5 

P/S      2.0 1.7 1.4 1.3 1.2 

股息率      0.3% 0.6% 1.6% 2.1% 2.8% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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回报率趋势
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1. 环北京储备充足，京津冀一体化和首都二机场建设

最佳受益标的 

 

公司当前京津冀区域受托开发面积估计已达 1500 平方公里，京津冀一

体化最佳受益标的。1）华夏幸福当前受托开发园区约 1600 平方公里，

其中，环北京周边约 1500 平方公里，为京津冀一体化最佳受益标的。2）

新华网曾于 2 月 27 日报道，习近平主席在听取京津冀协同发展工作专

题汇报时强调，提出 7 点要求，包括加强顶层设计、抓紧编制规划、加

大协同发展和产业对接，调整优化城市布局和空间结构等。预计后续规

划会逐步落地。 

 

首都二机场预计 2018 年投入使用，公司固安等园区距离较近，受益二

机场带来的区域价值提升。首都第二机场预计 2014 年全面开工，2018

年估计可投入使用。固安项目与首都第二机场仅距离 10 余公里，通过

京开高速可在 10 分钟内到达。预计二机场可带动京津冀区域价值稳步

提升，房地产市场需求更有保障。 

 

表 1: 华夏幸福受托开发园区约 1600 平方公里，环北京周边约 1500 平方公里 

序号 项目名称 城市 签订年份 委托期限 委托面积（平方公里） 

1 固安工业园区 河北廊坊 2002 50 年 86.7 

2 大厂潮白河工业园 河北廊坊 2007 50 年 70.0 

3 大厂新兴产业示范区 河北廊坊 2011 50 年 13.2 

4 怀来生态新城 河北张家口 2010 50 年 121.7 

5 昌黎工业园区 河北秦皇岛 2011 
 

15.0 

6 滦平金山岭园区 河北承德 2011 50 年 225.0 

7 文安园区 河北廊坊 2011 30 年 24.2 

8 沈北蒲河智慧产业园区 沈阳 2011 20 年 5.0 

9 廊坊广阳园区 河北廊坊 2011 
 

15.0 

10 沈阳于洪平罗新城 沈阳 2011 
 

13.0 

11 沈阳市苏家屯商务城 沈阳 2012 30 年 34.9 

12 无锡市南长区 无锡 2012 15 年 3.5 

13 固安新兴产业示范区 河北廊坊 2012 50 年 48.6 

14 镇江市京口区大禹山创意新社区项目 江苏镇江 2012 15 年 2.5 

15 嘉善县委托区域 浙江嘉兴 2013 18 年 12.0 

16 霸州市约定区域 河北霸州 2013 18 年 20.0 

17 河北省廊坊市永清县约定区域合作协议 河北廊坊 2013 20 年 18.0 

18 河北省香河县 河北廊坊 2013 30 年 41.0 

19 湖北省葛店经济技术开发区 湖北鄂州 2014 
 

18.0 

20 固安农业产业化示范区 河北廊坊 2014 50 年 6.7 

21 南京市溧水区约定区域 南京 2014 
 

8.9 

22 北京市房山区张坊镇 北京 2014 
 

119.0 

23 白洋淀科技城项目 河北保定 2014 
 

300.0 

24 河北省任丘市约定区域 河北沧州 2014 50 年 240.0 

25 河北省涿鹿县约定区域 河北张家口 2014 50 年 64.0 
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26 河北省霸州市约定区域 河北廊坊 2014 50 年 78.3 

 
合计 

   
1604.1 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2. 园区开发模式独特，轻资产，高 ROE 

 

公司园区开发模式独特，可与政府实现共赢，为 PPP 模式的典型标杆。

1）公司在与政府合作开发园区的过程中，担任起土地平整、基础设施

建设、招商引资、园区配套部分房地产项目开发等职能。政府本身无需

任何先期投入，便可获得区域成熟和产业发展。而在这个过程中，公

司亦能获得较好的回报，实现双赢。2）公司这一模式实际为当前要大

力推广的 PPP 模式（即 Public—Private—Partnership）的标杆，是指政府

与私人组织之间，为了合作建设城市基础设施项目，或是为了提供某种

公共物品和服务，以特许权协议为基础，彼此之间形成一种伙伴式的合

作关系，并通过签署合同来明确双方的权利和义务，以确保合作的顺利

完成。预计后续也会得到政策的支持。 

 

图 1：华夏幸福盈利模式 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

公司园区开发利润率水平相对较高，很多园区基础设施和土地开发有

15%的利润率，产业发展则可获得落地投资额的 45%作为回报。根据

公司公告，沈阳苏家屯、嘉善、霸州、永清、任丘、涿鹿等都采取了类

似的分成模式，即基础设施建设、公共设施建设和土地整理方面，利

润为投资/土地整理成本的 15%；而产业发展服务费则按新增固定资产

投资额的 45%计算；规划设计、咨询等服务费是按照成本费用的 110%

计算。 

 

公司招商能力卓越，合作伙伴多元，滚雪球效应预计逐步明显。1）公

司产业拓展能力强，通过有明确产业属性的“四港一基地”产品，可实

现更有针对性的客户拓展。2）根据公司公告，公司携手大型央企等搭

建产业合作平台，包括工信部、航天科工、清华大学、京东、AAA、国

能集团等，广泛的合作有助于公司为不同园区量身定做不同产业发展路

径，切实带动区域发展；此外还可有效形成滚雪球效应，吸引更多企业
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落户园区。 

 

轻资产模式，ROE 水平行业领先；近两年维持 40%左右水平。1）由于

公司和地方政府合作开发园区，因而可以不必囤积大量土地，按需拿下

招拍挂地块即可；模式相对轻资产化。2）公司利润率、杠杆率和周转

水平都相对较高，这合起来铸就公司超高的 ROE，2012、13 年稳定在

40%左右，维持行业领先水平；2014 年前三季度 ROE 也高达 36%。3）

公司经营稳健，增速较高；前三季度累计整体销售 375 亿，同增 51%，

大幅跑赢行业。已完成全年 500 亿目标的 75%；四季度平稳发力，预计

完成计划无虞。 

 

图 2：华夏幸福 ROE 近两年维持在 40%的高位      图 3：华夏幸福的 ROE 水平行业领先 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究                       数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

图 4：华夏幸福产业发展服务毛利率高达 98%          图 5：华夏幸福净利率相对较高 
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图 6：华夏幸福杠杆率也相对较足                   图 7：华夏幸福轻资产模式，周转率较高 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究                       数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

图 8：华夏幸福主营收入构成                      图 9：华夏幸福毛利润构成 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究                       数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

 

3. 享有估值溢价，沪港通或进一步推动价值重估 

 

因为公司独特的模式和稳健的增长，公司的估值水平也较其他 A 股龙头

略高。1）华夏幸福 2014E PE9.3 倍，相比之下，万科、保利不过 5 倍左

右。2）从 PB 角度来看，华夏幸福 PB 3.8 倍，而大部分龙头都在 1-2 倍

PB 之间。3）PS 方面，公司 2014E PS0.71 倍，与招商地产类似，高于

万科、保利的 0.4-0.5 倍。 

 

公司为沪港通标的，预计沪港通可推动公司估值进一步提升。华夏幸福

为沪港通标的。公司模式独特，经营稳健，预计为海外投资者偏好的品

种之一。伴随沪港通开闸，预计公司估值或许会有进一步的提升。 
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图 10：华夏幸福 2014E PE9.3 倍，相对较高          图 11：华夏幸福 PB 3.8 倍，相对较高 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究                       数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

图 12：华夏幸福 2014E PS0.71 倍，相对较高 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

表 2: 公司 2014 年前三季度收入、净利润同增 30%、27%，表现靓丽 

项目 2009A 2010A 2011A  2012A 2013A 2013Q3 2014Q3 

主营业务收入增长率 54.1% 71.6% 76.2% 55.0% 74.4% 99.4% 30.3% 

净利润增长率 -99.4% -16208.8% 225.5% 31.3% 52.2% 48.7% 27.2% 

经常性净利润增长率 -91.9% -1374.2% 223.7% 31.0% 51.2% 48.9% 25.2% 

毛利率 30.9% 33.9% 41.9% 39.7% 33.8% 36.0% 39.2% 

ROE -0.4% 31.6% 48.7% 41.3% 40.8% 36.0% 30.7% 

三项费用率 16.1% 15.9% 13.6% 12.2% 10.2% 7.7% 9.1% 

净利率 -0.1% 6.7% 17.4% 14.8% 12.9% 16.1% 15.7% 

存货周转率 0.31  0.27  0.22  0.23  0.26  0.20  0.16  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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表 3：公司 2014 年三季度末净负债率 164%，真实资产负债率 42%                  （单位：百万元） 

项目 2009A 2010A 2011A  2012A 2013A 2013Q3 2014Q3 

现金 1266.3  2752.2  3574.3  5556.5  9943.8  10027.0  16129.5  

每股经营性净现金流 0.02 0.74 0.18 0.16 -2.63 -0.34 -2.88 

预售房款 3571.8  9217.0  16964.8  24252.7  34981.4  32579.7  43295.6  

银行借款 1668  2352  2620  7826  17106  14408  31244  

长期借款/总借款 66.3% 55.3% 35.5% 66.8% 42.7% 57.0% 34.0% 

银行借款/负债 22.2% 16.5% 11.1% 20.5% 26.7% 25.7% 35.7% 

速动比率 0.33  0.29  0.21  0.26  0.24  0.30  0.35  

资产负债率 89.7% 89.4% 85.5% 88.5% 86.6% 89.6% 83.8% 

真实资产负债率 47.1% 31.6% 24.0% 32.4% 39.4% 37.5% 42.4% 

净负债率 57.9% -30.4% -34.2% 52.6% 107.7% 71.1% 164.3% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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