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基本状况 

总股本(百万股) 3,003.25 

流通股本(百万股) 2,954.95 

市价(元) 27.40 

市值(百万元) 82,289.05 

流通市值(百万元) 80,965.63 
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备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 53,821 59,635 80,389 107,319 137,046 

增长率 yoy% 40.40% 10.80% 34.80% 33.50% 27.70% 

净利润 6,492 8,781 11,839 15,307 19,357 

增长率 yoy% 35.22% 35.26% 34.83% 29.30% 26.46% 

每股收益（元） 2.16 2.92 3.94 5.10 6.45 

每股现金流量 2.58 -5.40 -0.04 -6.25 6.29 

净资产收益率 25.60% 23.67% 25.27% 26.23% 26.43% 

P/E 12.68 9.37 6.95 5.38 4.25 

PEG 0.36 0.31 0.21 0.15 0.14 

P/B 3.24 2.22 1.76 1.41 1.12 

投资要点 

 事件一：拟向关联方平安资管融资。全资子公司九通投资拟通过平安资管设立
投资计划募集资金，用于廊坊市固安高新区综合开发 PPP 项目及南京溧水区
产业新城 PPP 项目。该计划总规模不超过 60 亿元；年综合融资成本参考公司
非公开市场融资利率，暂定为 8.32%/年； 

事件二：全资子公司拟非公开发行公司债券。九通投资拟面向合格投资者非公
开发行公司债券不超过 50 亿元，期限不超过 10 年；募集资金拟用于偿还公司
债券等有息债务、补充产业新城业务流动资金及合规的其他用途；利率根据发
行时市场情况确定。该事项尚需股东大会批准，并在取得相关无异议函后实施。 

 融资渠道进一步拓宽，经营性现金流持续改善。 

如果此次通过平安资管设立投资计划成功募集资金，加上向合格投资者非公开
发行公司债，合计融资总规模上限达 110 亿元，有效补充公司流动性的同时，
彰显了市场对公司未来发展的信心。此前，公司已与中信银行签署《战略合作
协议》，获取总额不超过 315 亿元的集团授信，其中产业新城授信额度不超过
165 亿元。今年 4 月，公司作为普通合伙人与九通投资及光大信托成立中国产
业基金（京津冀二期），基金总规模 40.01 亿元，产业新城基金有望成为公司
未来重要的融资渠道之一。多元化的融资渠道，为公司异地复制加速扩张提供
资金上的支持。 

今年二、三季度公司分别实现经营性现金流净流入 17.9 亿元、1.6 亿元（201
7 年二、三季度为净流出 18.6 亿元、181.6 亿元）。我们认为，随着非环京区
域产业新城由建设起步阶段逐步转为成熟运营，公司现金流有望获得持续改
善。 

 平安战略入股，实现多维合作。 

此前，公司控股股东“华夏控股”以 137.7 亿元价款向平安资管转让 19.7%公
司股份，平安资管成为第二大股东，实属“战略性合作”。此次设立投资计划
是双方在金融服务领域的协作，主要是由平安按照公司的发展需求提供资金上
的支持。此外，有望借助公司在产业新城上的优势，进一步实现金融、实业及
其他业务的合作。 

 投资建议：公司作为产业新城的行业领军者，受环京区域限购等政策的影响，
目前正积极脱离区域性束缚，已初步取得成效。我们认为短期内环京区域难见
政策面的放宽，非环京区域产城拓展多处于建设起步阶段，前期资金投入规模
将持续增加，若此次通过平安资管设立投资计划募集资金成功，公司债发行顺
畅，将有效缓解现金流压力。据我们测算，目前公司异地复制的产城项目现金
流回正的速度快于同期环京区域的项目，因此中长期来看，随着非环京产业新
城逐步进入收获期，公司现金流将获持续改善预期，此时正是公司基本面和估
值洼地。此外，平安入股和此前公司部分董事及高管以自有资金增持公司股份，
均体现对公司未来发展的信心。据我们测算，公司 RNAV36.43 元/股（含房地
产开发业务，不含产业新城业务），较目前股价折让 25%，具备充分的安全边
际。根据平安入股时控股股东的业绩承诺，预计公司 2018-2020 年 EPS 为
3.94、5.10、6.45 元，对应当前 PE 倍数为 6.95、5.38、4.25x、，维持“买入”
评级。 

 风险提示：资金面流动性持续收紧，调控政策继续趋严，产业新城异地复制不
达预期，回款进度不达预期等。 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2018 年 12 月 12 日 

华夏幸福（600340.SH）/房地
产行业 融资渠道多样化，现金流有望持续改善 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

 

图表 1：公司盈利预测表 

 

来源：中泰证券研究所 

  

  

利润表表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

营业总收入 53,821 59,635 80,389 107,319 137,046 货币资金 45,503 68,105 91,805 122,560 156,509

    增长率 40.4% 10.8% 34.8% 33.5% 27.7% 应收款项 16,438 29,498 32,423 50,241 55,321

营业成本 -36,045 -31,052 -42,391 -56,715 -69,392 存货 147,345 229,794 285,070 403,761 439,041

    %销售收入 67.0% 52.1% 52.7% 52.8% 50.6% 其他流动资产 14,276 21,089 24,909 23,475 27,020

毛利 17,775 28,584 37,997 50,604 67,654 流动资产 223,561 348,486 434,207 600,037 677,892

    %销售收入 33.0% 47.9% 47.3% 47.2% 49.4%     %总资产 89.5% 92.7% 94.4% 96.1% 96.7%

营业税金及附加 -3,135 -5,184 -6,988 -9,329 -11,913 长期投资 3,239 7,508 8,326 9,287 10,380

    %销售收入 5.8% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 固定资产 2,670 2,842 2,520 2,251 1,870

营业费用 -1,875 -1,963 -2,645 -4,293 -6,852     %总资产 1.1% 0.8% 0.5% 0.4% 0.3%

    %销售收入 3.5% 3.3% 3.3% 4.0% 5.0% 无形资产 6,140 5,193 3,862 2,444 1,027

管理费用 -3,623 -7,488 -10,852 -14,488 -20,557 非流动资产 26,342 27,378 25,934 24,580 23,423

    %销售收入 6.7% 12.6% 13.5% 13.5% 15.0%     %总资产 10.5% 7.3% 5.6% 3.9% 3.3%
息税前利润（EBIT） 9,143 13,949 17,512 22,494 28,332 资产总计 249,903 375,865 460,141 624,617 701,315

    %销售收入 17.0% 23.4% 21.8% 21.0% 20.7% 短期借款 300 6,846 71,136 124,030 143,060

财务费用 -563 -980 161 215 274 应付款项 134,825 182,999 232,160 332,190 374,911

    %销售收入 1.0% 1.6% -0.2% -0.2% -0.2% 其他流动负债 24,574 38,218 38,218 38,218 38,218

资产减值损失 176 832 832 832 832 流动负债 159,699 228,064 341,514 494,438 556,189

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 20,291 37,074 37,074 37,074 37,074

投资收益 415 734 386 386 386 其他长期负债 31,881 39,694 727 727 727

    %税前利润 4.4% 5.1% 2.0% 1.6% 1.3% 负债 211,872 304,832 379,316 532,239 593,990

营业利润 9,171 14,536 18,891 23,927 29,824 普通股股东权益 25,361 37,095 46,853 58,360 73,250

  营业利润率 17.0% 24.4% 23.5% 22.3% 21.8% 少数股东权益 12,671 33,938 33,972 34,017 34,074

营业外收支 157 -79 30 50 56 负债股东权益合计 249,903 375,865 460,141 624,617 701,315

税前利润 9,328 14,457 18,921 23,977 29,880

    利润率 17.3% 24.2% 23.5% 22.3% 21.8% 比率分析

所得税 -2,807 -3,993 -5,383 -6,960 -8,802 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

  所得税率 30.1% 27.6% 28.4% 29.0% 29.5% 每股指标

净利润 6,168 8,807 11,874 15,352 19,414 每股收益(元) 2.16 2.92 3.94 5.10 6.45

少数股东损益 -323 26 35 45 57 每股净资产(元) 8.44 12.35 15.60 19.43 24.39

归属于母公司的净利润 6,492 8,781 11,839 15,307 19,357 每股经营现金净流(元) 2.58 -5.40 -0.04 -6.25 6.29

    净利率 12.1% 14.7% 14.7% 14.3% 14.1% 每股股利(元) 0.65 0.65 0.88 1.27 1.49

回报率

现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 25.60% 23.67% 25.27% 26.23% 26.43%

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 总资产收益率 2.47% 2.34% 2.58% 2.46% 2.77%

净利润 6,168 8,807 11,874 15,352 19,414 投入资本收益率 21.27% 20.73% 13.27% 15.21% 14.41%

加:折旧和摊销 791 1,481 756 851 851 增长率

   资产减值准备 176 832 0 0 0 营业总收入增长率 40.40% 10.80% 34.80% 33.50% 27.70%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 35.88% 47.65% 23.20% 29.19% 26.48%

   财务费用 804 1,215 -161 -215 -274 净利润增长率 35.22% 35.26% 34.83% 29.30% 26.46%

   投资收益 -415 -734 -386 -386 -386 总资产增长率 48.20% 50.40% 22.42% 35.74% 12.28%

   少数股东损益 -323 26 35 45 57 资产管理能力

   营运资金的变动 -2,270 -14,887 -12,201 -34,387 -712 应收账款周转天数 85.7 138.6 138.6 138.6 138.6

经营活动现金净流 7,763 -16,228 -118 -18,784 18,893 存货周转天数 829.3 1,138.3 1,152.8 1,155.3 1,107.0

固定资本投资 -1,411 -1,100 -100 -141 -20 应付账款周转天数 182.0 265.8 223.9 244.8 234.4

投资活动现金净流 -25,062 -20,030 415 230 220 固定资产周转天数 16.9 16.6 12.0 8.0 5.4

股利分配 -1,950 -1,950 -2,629 -3,799 -4,468 偿债能力

其他 27,344 59,049 26,033 53,108 19,304 净负债/股东权益 2.76% 14.79% 6.28% 26.00% -0.28%

筹资活动现金净流 25,394 57,098 23,403 49,309 14,836 EBIT利息保障倍数 16.7 14.1 -106.1 -102.7 -101.7

现金净流量 8,094 20,841 23,700 30,755 33,949 资产负债率 84.78% 81.10% 82.43% 85.21% 84.70%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。
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