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预测指标  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（亿元） 236.99  331.49  382.06  459.15  606.08  

净利润（亿元） 22.83  27.82  31.91  36.98  46.33  

每股收益（元） 1.08  1.31  1.51  1.75  2.19  

每股净资产（元） 7.02  9.33  10.39  11.61  13.14  

P/E 7.03  5.77  5.03  4.34  3.46  

P/B 1.08  0.81  0.73  0.65  0.58  
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 起家于珠海的国有背景房企。公司 1992 年成立于珠海，稳坐珠海区域

龙头地位。公司实际控制人为珠海市国资委。 

 销售快速成长，迈出全国化布局。公司提出了“立足珠海，面向全国”

的战略布局，目前在全国 40 余城均有布局。2015 年以来，公司房地

产销售额实现快速增长，4 年复合增速 62.30%。2019 年公司位列行业

第 39 名（克尔瑞销售榜单），较 2018 年提升 8 位。2020 年上半年，

公司实现 440.70 亿元的销售额，同比微增 0.92%。在疫情的冲击下，

公司依然能够实现销售额增长，预计 2020 年能够突破千亿。  

 激励机制完善巩固公司内在驱动力。2017 年以来，公司不断完善激励

机制，巩固内在经营驱动能力。公司先后推出了限制性股票激励计划、

董事局特别激励基金办法和项目跟投机制，激励机制的完善也带动了

公司经营周转提速，巩固提升内在经营驱动力。 

 市场担心两大问题，目前我们认为并未对公司发展形成制约。1）土储：

公司秉承着不囤地、快周转的经营战略，土储偏低。依靠公司国有背

景和品牌优势，公司通过公开竞购、合作开发等方式获取土地的能力

依然优异。此外，公司还通过旧改、城市更新等方式获取资源。城市

更新储备对后续发展土储进行补充，土地储备整体无忧。2）负债率高：

公司有息负债规模和杠杆水平偏高与公司发展阶段相匹配。偿债能力

方面，公司现金短债比 2020Q1 升至 1.07。在疫情影响下，公司短期偿

债能力仍处在优化中。融资能力方面，公司背靠国有背景优势，公司

2020 上半年融资成本明显下行，反映出市场对公司的认可度依然较高。 

 盈利预测与投资评级：公司背靠珠海国资委，展开全国化布局；销售

加速成长，未来业绩确定性高。预计公司 2020-2021 实现归母净利润

31.91、36.98 亿元，对应 EPS 为 1.51、1.75 元。综合考虑参考同规模

房企以及行业整体估值水平，给予公司 2020 年底 5.5-6 倍 PE，对应合

理估值区间 8.31-9.06 元，给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：疫情反复，公司推货销售受到一定影响；行业政策收紧，

尤其资金政策收紧，给公司带来融资、偿债压力。 

 

-23%

-18%

-13%

-8%

-3%

2%

7%

12%

2019-07 2019-11 2020-03

华发股份 房地产开发

公司点评 华发股份（600325） 

 

 

 



 

此报告仅供内部客户参考                          -2-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

 

1 起家珠海的国有背景房企 

公司 1992 年成立于珠海，1994 取得国家一级房地产开发资质，在房地产开发行业中

发展近 30 年，稳坐珠海区域龙头地位。2004 年，公司成功在沪市挂牌上市。 

近年来，公司实施“立足珠海，面向全国”的发展战略，初步形成了以珠海为战略大

本营，北京、上海、广州、武汉、苏州、南京、大连等重要一线城市及二线城市为发展

重点的战略布局，向全国化布局迈进。公司也从纯住宅开发商向包括精品住宅、商业地

产、旅游地产、土地一级开发、保障性住房在内的综合性地产商迈步。 

公司前两大股东珠海华发集团（持股 24.2%）和珠海华发综合发展（持股 4.29%）均

为珠海市国资委下的企业，公司实际控制人即为珠海市国资委。公司依托珠海市国资委

的资源优势，当地龙头优势明显。珠海作为粤港澳大湾区的重点城市之一，公司更有机

会从粤港澳大湾区资源红利释放中受益。 

表 1：华发股份前十大股东 

排名  股东名称  占总股本比例 (% ) 

1 珠海华发集团有限公司 24.2 

2 珠海华发综合发展有限公司 4.29 

3 中央汇金资产管理有限责任公司  3.13 

4 中国证券金融股份有限公司 2.69 

5 香港中央结算有限公司(陆股通) 1.37 

6 广东恒健资本管理有限公司 1.37 

7 张忠刚  0.86 

8 王秀英  0.73 

9 海通证券股份有限公司 0.72 

10 
中国农业银行股份有限公司-中证 500 交易型开放式指数证券

投资基金 
0.71 

 
合     计  40.07 

资料来源：wind，财信证券 

 

2 战略转型助力公司成长 

2.1 销售快速成长，迈出全国化布局 

2015 年以来，公司房地产销售额实现快速增长。由于聚焦一二线的定位战略，在 2017

年三四线城市市场销售火热的行情中，公司 2017 年销售小幅下跌，但在 2018、2019 年

公司分别实现了 87.64%和 58.54%的销售额增速。2019 年公司以 922.73 亿元的销售额位

列中国房地产企业销售榜第 39 名（克尔瑞榜单），排名较 2018 年提升 8 位，4 年销售复

合增速 62.30%。2020 年上半年，公司更是实现了 440.70 亿元的销售额，同比微增 0.92%。
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在疫情的冲击下，公司依然能够实现销售额增长，显示出公司的品牌优势和优异的销售

能力。预计 2020 年公司销售额能够实现增长，突破千亿。 

过去，公司绝大部分销售由珠海区域贡献。近年来，公司提出了“立足珠海，面向全

国”的全国化战略布局，目前公司在全国 40 余个城市均有布局。从销售结构来看，华东

区域销售额 375 亿元，销售额占比 41%，超过珠海区域成为公司第一大销售区域，打破

了公司珠海本地房企的固有印象。 

图 1：公司销售额情况（亿元）  图 2：公司销售结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，克尔瑞，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 

销售加速成长带来公司预收账款增厚，2020Q1 公司预收账款 539.94 亿元，为 2019

年收入的 1.63 倍，也为未来业绩确认奠定坚实基础。 

2.2 激励机制完善巩固公司内在驱动力 

2017 年以来，公司不断完善激励机制，巩固内在经营驱动能力。 

公司于 2017 年推出了限制性股票激励计划，向公司管理层和中层管理人员授予总股

本中 0.7%的股份。4 期解锁条件分别为：以 2015 年为基准年，2017-2020 年扣非归母净

利润增速不低于 20%、30%、40%、50%且不低于 2016 年的扣非净利润水平（10.07 亿

元），净资产收益率不低于 8.5%、8.8%、9.0%、9.5%，主营业务比率不低于 97%，上述

三个指标都不低于同行业平均水平，净利润增长率及净资产收益率指标不低于同行业 70 

分位值和 2017 年所处行业分位值。目前，公司 2017-2019 的业绩要求已达成，预计 2020

年公司业绩达成的确定性依然较高。公司推出限制性股票激励计划，将管理层利益与经

营业绩绑定，推动公司经营能力的提升。 

2017 年 10 月，公司出台了董事局特别激励基金办法，对在经营管理做出突出贡献的

中高层管理人员（业务类、职能类和其他类）给予激励金，激励金从年度绩效奖金总包

中提取。2018 年，公司又落地了项目跟投机制，2019 年全年公司启动了 14 个新项目的

跟投工作，充分发挥核心人员的积极性和主动性，推动公司经营发展。 
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公司激励机制逐步完善，成为珠海市国企改革的先锋，在珠海市国企改革过程中起

到示范作用。同时，激励机制的完善也带动了公司经营周转提速，公司从拿地到销售的

周转速度迅速提升至 6 月，巩固提升内在经营驱动力。 

 

3 市场关心的两大问题 

3.1 土储量不足？ 

2019 年公司首次进驻重庆、成都、长沙、郑州、宜昌、湛江、烟台等 11 个城市，完

成了珠海、华南、华东、华中、北方、山东 6 大区域以及北京公司的“6+1”区域布局，

主要布局核心一二线城市。公司全国化土地布局均衡合理，其中，华南地区土地储备面

积占比 33.93%；华东地区土地储备面积占比 8.31%；华中地区土地储备面积占比 45.71%；

北方地区土地储备面积占比 12.05%。 

截至 2019 年末，公司土地储备面积 697 万方，较 2018 年末 750 万方略有下滑，对

应公司 2019 年销售面积 396 万方，约可满足 1-2 年的开发需求。对比同行业房企 2-3 年

的土地储备量，公司土储偏低。但公司秉承着不囤地、快周转的经营战略，拿地决策上

以销定投。借助公司国有背景和品牌优势，公司在土地市场通过公开竞购、合作开发等

方式获取土地的能力依然优异。 

除了公开竞购、合作开发，公司还通过旧改、城市更新等方式获取资源。依靠大股

东华发集团的资源统筹，目前公司在珠海北山、南山、广昌、湾仔等区域和中山等地的

城市更新项目均在持续推进中，预计在明后年部分项目陆续进入可供货阶段。 

综合来看，公司土地获取能力依然优异，城市更新储备对后续发展土储进行补充，

土地储备整体无忧。 

3.2 杠杆水平高存在一定风险？ 

公司开启全国化布局以来，由于拿地力度的加大，负债水平不断上升，2020Q1 有息

负债规模达到 1091.26 亿元。但近年来，受益于资金回款情况良好和净资产的增厚，公司

净负债率处于下降通道。截至 2020Q1，公司净负债率 153.10%，较 2019 年末继续下降

7.53pcts。 

公司处在快速成长的阶段中，有息负债规模和杠杆水平偏高与公司发展阶段相匹配。

市场对于公司杠杆水平高的担忧在于偿债能力和融资能力两方面。偿债能力方面，公司

现金短债比从 2018 年以来不断提升，2020Q1 升至 1.07。在疫情影响下，公司短期偿债

能力仍处在优化中，公司现金管理上对内不断提升资金管控水平，短期偿债无忧。融资

能力方面，公司背靠国有背景优势，融资相对通畅。公司上半年发行的 5 年期公司债券

票面利率 3.38%，融资成本较过去明显下行，反映出市场对公司的认可度依然较高。 

综合来看，目前公司杠杆水平偏高与公司发展阶段相匹配，暂不存在偿债、融资方
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面等压力变化。随着未来公司现金管理的优化和净资产的增厚，杠杆水平有望稳中趋降。 

图 3：公司有息负债规模（亿元）   图 4：净负债率和现金短债比 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

整体来看，市场对公司担忧的土地储备偏低和杠杆水平偏高两方面暂不会对公司发

展形成明显制约。 

 

4 投资建议 

公司背靠珠海国资委，稳坐珠海区域龙头，同时展开全国化布局；销售加速成长，

未来业绩确定性高。预计公司 2020-2021 实现归母净利润 31.91、36.98 亿元，对应 EPS

为 1.51、1.75 元。综合考虑参考同规模房企以及行业整体估值水平，给予公司 2020 年底

5.5-6 倍 PE，对应合理估值区间 8.31-9.06 元。首次覆盖，给予公司“谨慎推荐”评级。 

 

5 风险提示 

疫情反复，公司推货销售受到一定影响；行业政策收紧，尤其资金政策收紧，给公

司带来融资、偿债压力。 
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财务预测摘要 
  

利润表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 23698.93  33148.68  38205.82  45915.41  60608.34   收益率      

减 :营业成本 17234.68  23331.28  27219.66  32896.93  43828.60   毛利率 27.28% 29.62% 28.76% 28.35% 27.69% 

营业税费 1977.70  3146.51  3407.96  4040.56  5333.53   三费 /销售收入 8.50% 8.70% 8.44% 8.26% 7.70% 

销售费用 915.93  1324.66  1505.31  1767.74  2212.20   EBIT/销售收入 13.96% 14.07% 24.32% 22.29% 19.29% 

管理费用 866.96  1291.71  1459.46  1712.64  2133.41    EBITDA/销售收入 14.33% 14.40% 24.53% 22.47% 19.31% 

财务费用 231.29  268.25  258.26  311.20  319.28   销售净利率 10.13% 10.00% 9.90% 9.66% 9.44% 

资产减值损失 12.11  (0.79) (1.20) (1.00) (1.00)  资产获利率      

加：投资和汇兑收

益 
626.57  720.99  516.00  546.00  635.00  

 
ROE 15.35% 14.08% 14.51% 15.05% 16.65% 

营业利润 3095.21  4353.43  4872.38  5733.34  7417.31   ROA 1.83% 2.01% 3.87% 4.08% 4.65% 

利润总额 3083.15  4390.79  4869.45  5730.41  7414.38   ROIC 2.96% 3.97% 6.69% 6.71% 7.42% 

减：所得税 682.54  1076.94  1088.36  1296.10  1694.85   增长率      

净利润 2400.61  3313.85  3781.09  4434.31  5719.54   销售收入增长率 18.99% 39.87% 15.26% 20.18% 32.00% 

减：少数股东损益 117.43  531.59  589.85  736.10  1086.71   EBIT 增长率 30.01% 40.95% 99.18% 10.17% 14.24% 

归属母公司股东

净利润 
2283.19  2782.26  3191.24  3698.21  4632.82  

 

EBITDA 增长率 29.79% 40.57% 96.34% 10.08% 13.41% 

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润增长率 35.54% 38.04% 14.10% 17.28% 28.98% 

货币资金 19605.93  27835.76  22923.49  27549.25  36365.00   总资产增长率 30.38% 28.60% 3.39% 4.58% 0.22% 

应收和预付款项 8303.24  9433.46  8835.26  9328.09  10567.85   股东权益增长率 25.17% 32.84% 11.31% 11.77% 13.19% 

存货 128416.46  159045.47  170889.75  175393.72  164362.90  
 经营营运资本增长

率  
-0.12% 18.93% 9.34% 2.45% -5.36% 

长期股权投资 13647.74  21350.21  21350.21  21350.21  21350.21   资本结构      

投资性房地产 6456.36  8324.87  9940.87  11386.87  12921.87   资产负债率 82.17% 81.59% 81.02% 80.53% 78.85% 

资产总计 2376.55  4891.32  4891.32  4891.32  4891.32   投资资本/总资产 49.33% 45.74% 48.55% 47.97% 46.22% 

短期借款 838.19  154.98  80.49  6.00  6.00   带息债务/总负债 42.44% 37.51% 36.31% 35.21% 31.62% 

应付和预收款项 180486.52  232113.58  239982.44  250969.85  251522.89   流动比率 173.40% 170.59% 173.31% 172.70% 172.95% 

长期借款 12655.63  12308.18  8468.98  7404.01  1959.15   速动比率 28.47% 29.37% 24.74% 27.42% 35.05% 

其他负债 54024.37  83666.15  89150.50  96245.03  100930.25   股利支付率 27.83% 0.00% 30.00% 30.00% 30.00% 

负债合计 50277.68  58728.33  62128.33  63761.33  60744.33   收益留存率 72.17% 100.00% 70.00% 70.00% 70.00% 

股本 31344.94  34686.48  34686.48  34686.48  34686.48   资产管理效率      

留存收益 148302.62  189389.14  194434.28  202096.85  198320.20   总资产周转率 0.13  0.14  0.16  0.18  0.24  

归属母公司股东

权益 
2117.95  2117.22  2117.22  2117.22  2117.22  

 

固定资产周转率 34.04  41.66  44.13  53.45  71.10  

少数股东权益 11349.23  16535.70  18769.56  21358.31  24601.29   应收账款周转率 1560.41  943.62  1220.02  1535.38  1618.91  

股东权益合计 14873.04  19757.12  21990.98  24579.73  27822.71   存货周转率 0.13  0.15  0.16  0.19  0.27  

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  业绩和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营现金净流量 16003.67  27999.63  2008.21  10575.21  23849.61   EPS(元) 1.08  1.31  1.51  1.75  2.19  

投资现金净流量 (31029.26) (32127.55) (1102.20) (902.20) (902.20)  BVPS(元) 7.02  9.33  10.39  11.61  13.14  

筹资现金净流量 22658.63  10781.21  (5818.29) (5047.26) (14131.65)  PE(X) 7.03  5.77  5.03  4.34  3.46  

现金流量净额 7640.25  6655.26  (4912.27) 4625.76  8815.76   PB(X) 1.08  0.81  0.73  0.65  0.58  
   

资料来源：贝格数据，财信证券 
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