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销量目标超额完成，异地贡献逐步提升 

事项：华夏幸福发布 2014 年 1-12 月销售简报，全年实现整体销售额 512.5 亿元，同

比增长 37.0%，实现销售面积 581.5 万平米，同比增长 66.3%。 

平安观点: 

 销量目标超额完成，异地园区贡献逐步提升。公司 2014 年实现销售额 512.5 亿，

销售面积 581.5 万平，同比分别增长 37.0%和 66.3%，超额完成 500 亿目标。剔除园

区回款后销售额 436.7 亿，同比增长 46.3%，远超行业平均。分区域来看，传统的廊坊、

固安、大厂合计贡献销售面积 462.1 万平，占比 79.5%，较前三季度下降 2.84 个百分

点，异地园区销售贡献稳步提升。受产品结构调整影响，全年剔除园区回款后售价 7510

元/平，较 2013 年均价（8538 元/平）下降 12.0%。其中产业园区住宅均价 7403 元/平，

城市住宅销售均价 9209 元/平，较 2013 年分别下降 15.9%和上涨 26.8%。公司当前合

作园区超过 20 个，潜在土地储备丰富，且拿地到销售周期仅 5-6个月，若市场快速回

暖亦能快速补充货值，预计 2015 年销售仍能保持 30%左右增速。 

 年末拿地逐步发力，业绩高增长可期。受市场大环境低迷影响，公司全年土地投

资亦相对谨慎，新增建面 464.1 万平米，同比下降 35.3%，其中 12 月单月投资 173.3

万平，占比达 37.3%，年末市场回暖背景下公司拿地投资明显发力。全年需支付地价款

73.7 亿元，为同期销售金额（剔除园区回款）的 16.9%，较 2013 年均值（27.9%）下

降 11.1 个百分点。平均楼面地价 1588 元/平，较 2013 年上升 36.7%，占 2014 年销售

均价的 21%，仍处于较低水平。公司全年累计住宅结算面积 215.6 万平米，按 7500 元

/平的售价估算，可贡献营收 161.7 亿，较 2013 年增长 23.5%，叠加高毛利率的产业发

展服务营收占比提升，全年业绩高增长可期。 

 “园区+地产”模式独特，京津冀一体化核心受益标的。公司“园区+地产”模式

独特，近年来陆续与通用航空、北斗、京东等达成合作，构造产业共赢生态圈，产业园

区升级持续加速。短期来看，产业共赢生态圈构造有助于拓展公司在各产业链的客户资

源储备，同时相关产业的落地投资将给公司带来直接收益；中长期来看，未来公司可参

与投资优质园区企业，分享企业未来成长。公司园区模式为 PPP 模式成功典范，2014

年陆续与葛店、固安温泉休闲商务产业园区、房山、白洋淀、任丘、涿鹿、霸州等签订

合作协议，未来有望与更多地方政府合作，实现园区的快速复制扩张。公司主要园区布

局在京津冀地区，将持续受益京津冀一体化带来的政策机遇。 

 维持公司“强烈推荐”评级。预计公司 2014-2015 年 EPS分别为 2.77 元和 3.89

元，当前股价对应 PE 分别为 15.9 倍和 11.3 倍。公司业绩、销量稳健增长，且将持续

受益京津冀协同发展带来的政策发展机遇，维持公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示：政策调控加紧带来的销售不及预期风险。 
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图表1 公司各季度整体销售走势（未考虑园区回款） 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表2 公司产业园区配套销售走势 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表3 公司城市地产销售走势 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表4 公司2014年销售面积区域分布 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产 69348 99221 142186 196475 营业收入 21060 26296 34398 45519 

  现金 9944 11833 20408 26684 营业成本 13939 17140 21906 29033 

  应收账款 1744 1304 2091 2602 营业税金及附加 1413 1525 2064 2731 

  其他应收款 1006 1889 2216 3044 营业费用 873 1446 1892 2504 

  预付账款 2396 2984 3797 5040 管理费用 1151 1183 1548 2048 

  存货 54058 81112 113557 158979 财务费用 115 116 123 152 

  其他流动资产 200 100 117 125 资产减值损失 13 12 13 13 

非流动资产 4745 3870 3901 3880 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 18 18 18 18 投资净收益 25 0 0 0 

  固定资产 760 1322 1501 1487 营业利润 3581 4873 6853 9038 

  无形资产 349 335 318 302 营业外收入 11 11 11 11 

  其他非流动资产 3619 2195 2064 2073 营业外支出 5 5 5 5 

资产总计 74094 103091 146087 200355 利润总额 3586 4879 6859 9044 

流动负债 54415 77408 114187 160123 所得税 900 1220 1715 2261 

  短期借款 3395 367 0 0 净利润 2686 3660 5144 6783 

  应付账款 5816 6867 8897 11738 少数股东损益 -29 0 0 0 

  其他流动负债 45205 70174 105290 148385 归属母公司净利润 2715 3660 5144 6783 

非流动负债 9723 10316 13315 15316 EBITDA 3761 5113 7151 9390 

  长期借款 7304 10304 13304 15304 EPS（元） 2.05 2.77 3.89 5.13 

  其他非流动负债 2420 13 12 12      
负债合计 64139 87725 127502 175439  
 少数股东权益 3305 3305 3305 3305 主要财务比率  

  股本 1323 1323 1323 1323 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

  资本公积 16 366 366 366 成长能力  

  留存收益 5312 8773 13592 19923 营业收入（%） 74.4 24.9 30.8 32.3 

归属母公司股东权益 6650 10462 15280 21612 营业利润（%） 42.4 36.1 40.6 31.9 

负债和股东权益 74094 103091 146087 200355 归属于母公司净利润（%） 52.2 34.8 40.6 31.9 

  获利能力  

  毛利率（%） 33.8 34.8 36.3 36.2 

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 12.9 13.9 15.0 14.9 

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 40.8 35.0 33.7 31.4 

经营活动现金流 -3474 -1962 -6401 -4929 ROIC(%) 18.6 19.6 32.3 38.2 

净利润 2686 3660 5144 6783 偿债能力  

折旧摊销 65 124 175 200 资产负债率（%） 86.6 85.1 87.3 87.6 

财务费用 115 116 123 152 净负债比率（%） 26.7 19.5 15.5 12.4 

投资损失 -25 0 0 0 流动比率 1.27 1.28 1.25 1.23 

营运资金变动 -6237 -7317 -8759 -9074 速动比率 0.28 0.23 0.25 0.23 

其他经营现金流 -80 2380 -1800 -132 营运能力  

投资活动现金流 -3076 -81 -10 -49 总资产周转率 0.36 0.30 0.28 0.26 

资本支出 714 0 0 0 应收账款周转率 13 17 20 19 

长期投资 -894 79 8 46 应付账款周转率 3.28 2.70 2.78 2.81 

其他投资现金流 -3256 -2 -3 -3 每股指标（元）  

筹资活动现金流 11104 8 2184 1396 每股收益(最新摊薄) 2.05 2.77 3.89 5.13 

短期借款 2725 3027 3367 3437 每股经营现金流(最新摊薄) -2.63 -1.48 -4.84 -3.73 

长期借款 2076 3000 3000 2000 每股净资产(最新摊薄) 5.03 7.91 11.55 16.34 

普通股增加 441 0 0 0 估值比率  

资本公积增加 0 350 0 0 P/E 21.5 15.9 11.3 8.6 

其他筹资现金流 5863 -314 -448 -604 P/B 8.8 5.6 3.8 2.7 

现金净增加额 4554 1890 8575 6276 EV/EBITDA 18 13 9 7 
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