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珠海崛起，华发迎来新契机 
  

 强烈推荐 （维持）

 

主要财务指标 

会计年度 2008A 2009E 2010E 2011E 2009 中报

营业收入（百万元） 3,479 2,915 5,029 6,051 1,470
同比增长（%） -16.23% 72.55% 20.32% 12%
净利润（百万元） 651 751 813 966 269
同比增长（%） 15.31% 8.21% 18.82% 15%
毛利率（%） 51% 51% 34% 34% 45%
净利润率（%） 18.72% 25.77% 16.16% 15.96% 18.3%
每股收益（元） 0.80 0.92 0.98 1.18 0.41
每股经营现金流（元） 0.53 2.28 1.27 0.88 0.98

 

投资要点 

 我们在此前的行业报告中阐述了对于地产行业暴利时代结束的观点，在

今后的一段时间，地产行业依然会有起伏，但是随便一个项目、随便一

个地产公司就能给投资者带来丰厚回报的时代已经结束。我们选择公司

的落脚点将更多的放在公司所在的区域市场能否跑赢大市，公司的产品

是否足够优秀以使其在买方市场脱颖而出。 

 我们选择华发的理由正是基于以上两点，未来几年珠海市包括港珠澳大

桥在内的巨大的投资计划将改变珠海的经济地位和交通地位，巨大的投

资将直接推动珠海经济的增长，其后珠海将逐渐成为珠三角西岸的核心

城市和交通枢纽，成为粤西乃至广西地区连接香港的纽带。 

 在这种背景下，我们看好珠海的经济，看好珠海本地的购买力以及珠海

经济和交通地位提升后的外来购买力的持续进入。与此同时，伴随巨大

的投资计划的是华发集团功能的转变，华发集团将从以地产为主业的控

股公司转变为城市基础设施的运营商。股东掌控的资源将较目前而言成

几何级数的增长，从而间接的为华发股份的成长提供有力的支持。 

 尽管我们已经对公司的产品品质有所了解，但近期推出的如华发水郡等

项目的品质仍高于预期，因此也不难理解公司多个项目自 08 年 4 季度

以来的热销，我们再次强调对公司的“强烈推荐”评级预计公司

2009-2011 年 EPS 分别为 0.92 元、0.98 元和 1.18 元，维持“强烈推荐”

评级。 
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投资概要 

 我们于 3 月 13 日与部分机构客户调研了华发股份，并实地参观了公司的部分

项目和土地储备。近期的销售形势更坚定了我们对公司 09 年业绩的信心，而

珠海市未来巨大的投资规划以及大股东向城市基础设施运营商转变为华发股

份 10 年以后的增长提供了坚实的动力，我们再次强调对公司的“强烈推荐”

评级。 

 区域规划布局，重大工程上马，珠海市迎来历史上最佳的发展机遇。根据《珠

江三角洲地区改革发展规划纲要》，珠海市被确立为珠三角西岸核心城市和交

通枢纽，为此珠海市制定了庞大的基建规划。据珠海市新闻网披露，在 3 月

3 日召开的珠海市重大工程项目工作会议上，制定了珠海市 2009 年-2010 年

十大重点工程，共 66 项，总投资 3000 亿元。在此背景下，华发集团的定位

将向城市基础设施运营商转变，有望负责 CBD 整体开发、拱北口岸改造和情

侣路南段市政设施改造等工程。 

 伴随 08 年底以来的市场回暖，华发股份取得了不俗的销售业绩，华发新城 5
期目前累计销售套数约 900 套，华发水郡 1 月中旬开盘以来销售近 40 套，中

山生态庄园也取得了近 2 亿的销售业绩，华发世纪城二期也销售约 10 套，考

虑以上因素华发 09 年的业绩所定比已经达到 90%左右，10 年利润的 15%也

已经锁定。我们再次强调华发是 2009 年乃至 2010 年业绩安全性最大的开发

类地产公司。而珠海面临的巨大发展机遇也将是华发股份更上台阶的良好契

机。 
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珠海市迎来历史最佳的发展机遇 

通常，珠海在大家的印象中是一个地广人稀，交通不便，缺乏产业支撑和购买力

的城市。但是，伴随珠三角区域规划方案出台，以及多项重大工程的上马，珠海

市在未来几年将驶入发展的快车道。 

1、《珠江三角洲地区改革发展规划纲要》提升珠海城市地位 

国家发展和改革委员会 1 月 8 日公布《珠江三角洲地区改革发展规划纲要（2008
－2020 年）》，提出了珠江三角洲地区与香港、澳门和台湾地区进一步加强经济和

社会发展领域合作的规划，到 2020 年把珠江三角洲地区建成粤港澳三地分工合

作、优势互补、全球最具核心竞争力的大都市圈之一。《纲要》明确提出，到 2012
年，珠三角地区要率先建成全面小康社会，人均地区生产总值达到 80000 元，服

务业增加值比重达到 53%。到 2020 年，珠三角率先基本实现现代化，人均 GDP
达到 135000 元，服务业增加值比重达到 60%。 
 
规划纲要同时将珠海定位为珠三角西岸的核心城市和交通枢纽，并且国家发展改

革委副主任杜鹰同时在发布会上表示，中央已经明确对大桥的主体工程出资 50
亿元资本金。 
 
由于地理位置的原因，靠近香港的珠三角东岸在改革开发以来较为便利的承接了

来自香港的辐射，经济发达程度明显高于珠三角西岸。香港、深圳到珠海的陆路

交通由于需要绕道虎门大桥而有所不便。港珠澳大桥的建设，不仅仅意味着珠海

到香港的距离缩短为半小时，更为重要的是，珠海将成为香港连接粤西和广西地

区的桥头堡和交通枢纽，从而在根本上改变珠三角经济圈乃至华南经济圈的经济

生态链，提升珠海在珠三角地区的经济和物流地位，为珠海经济的未来的腾飞提

供坚实的动力。 
 
近期港珠澳大桥建设也取得里程碑式突破。港珠澳大桥主体工程初步设计阶段勘

察设计合同签约仪式 13 日在珠海举行。签约钻探船就将开始钻探，筹划多年的港

珠澳大桥终于正式进入工程外业勘探阶段，预计 9 个月完成勘探，温总理在新闻

发布会上对于港珠澳大桥将在 2009 年底将正式开工的表态无疑是为大桥工程的

正式启动做出了政府层面的最高保证。如果 09 年底大桥能够开工，则大桥有望在

2015 年底建成。我们预计不用等到大桥建成，一旦大桥正式开通，其对投资、房

地产行业的积极影响就将体现。 
 
此外大桥主体建设的 220 亿的银团贷款也基本落实，本月底将完成贷款框架。 
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图 1、珠三角城市群 

 
数据来源：兴业证券研发中心 
 
表 1、广东省经济十强市 

城市 GDP 亿 排名 增长率% 人均 GDP 万 人均 GDP 排名

广州 7,051 1 14.5 70,074 2 

深圳 6,765 2 14.7 79,614 1 

佛山 3,589 3 19.2 61,255 3 

东莞 3,151 4 18.1 46,690 6 

中山 1,215 5 14.7 48,729 5 

江门 1,095 6 15.03 26,650 7 

惠州 1,085 7 16 28,857 8 

茂名 1,060 8 13 17,882 9 

珠海 887 9 16.5 61,166 16 

湛江 886 10 13 13,221 4 

资料来源：广东省统计局 

 

2、3000 亿投资助推珠海经济起飞 

根据《珠江三角洲地区改革发展规划纲要》，珠海市被确立为珠三角西岸核心城市

和交通枢纽，为此珠海市制定了庞大的基建规划，根据珠海市新闻网披露，在 3
月 3日召开的珠海市重大工程项目工作会议上，珠海市制定了珠海市 2009 年-2010
年十大重点工程，共 66 项，总投资 3000 亿元，而 2008 年珠海市完成的重大项目

工作量仅为 102 亿元。从珠海市被列为广东省重点项目的数量来看，珠海未来的

投资在珠三角的重要性也在提升，2007 年珠海市有 6 个广东省重点项目，2008
年珠海市有 7 个广东省重点项目，2009 年珠海市有 21 个项目被列入广东省重点

项目。 
 
这 66 个项目中 2009 年在建项目 19 项、开工项目 30 项，2010 年拟开工项目 17
项。2009 至 2010 年，珠海市重点建设项目包括港口枢纽工程、机场枢纽工程、

口岸枢纽工程、石化船舶和海洋装备制造工程、航空及高新技术产业工程等十大
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重点工程，总投资超过 3,000 亿元。其中，新开工的重点项目达 30 个。在这十大

重点工程共 66 个项目中，广珠铁路、高栏港两个五万吨集装箱码头、广珠城际轨

道、港珠澳大桥及连接线、壳牌润滑油项目、港中旅海泉湾二期等 21 个项目被列

入广东省重点项目，为历来之最。 
 
表 2、珠海 2009-2010 十大重点工程 

工程名称 数量 投资金额 亿 

港口枢纽工程 13 项 400 

机场枢纽工程 2 项 53 

口岸枢纽工程 7 项 900 

石化、船舶和海洋装备制造工程 7 项 500 

航空及高新技术产业工程 5 项 120 

商务休闲旅游 6 项 500 

生态环保工程 6 项 17 

市政基础设施工程 7 项 108 

公共服务工程 6 项 42 

能源保障工程 7 项 340 

资料来源：珠海新闻网 
 

3、大股东转型为上市公司带来新契机 

 
珠海市庞大的投资计划需要大量有实力的投资主体来承担，作为珠海市核心企业

之一的华发集团的定位也将面临转型。华发集团将从以地产为主业的投资控股公

司转型成为城市基础设施的运营商。3000 亿投资中，华发集团将主要负责 CBD
整体开发、拱北口岸改造和情侣路南段市政设施改造。伴随大股东转型成为城市

基础设施运营商，其掌控的资源必将几何级数的增长，一个更加强大的股东对于

华发股份未来的成长必然是有利无弊。 
 
规划的 CBD 位于珠海市南湾，并包含横琴岛的部分区域，总面积为 6 平方公里，

华发集团将负责土地一级开发、土地收储和经营，以及部分土地的开发建设，剩

余土地的招商引资。华发集团所主导的 CBD 整体规划的国际招标将会在 2、3 个

月内启动，预计在年底正式奠基。预计华发集团将投资超过 200 亿元，主要包括

土地的 7 通 1 平和部分核心功能区的建设。中航通用飞机公司的行政总部已经确

定将会落户 CBD，其位于珠海航空工业园的生产基地将会在 6 月份开工，2010
年 9 月初竣工。 
 
珠海 CBD 开发启动对于华发股份而言有方面的积极意义：第一，从地理位置看

CBD 距离华发股份的华发世纪城等项目均只有数公里，一个大型 CBD 的崛起无

疑将对公司未来项目的销售带来一定的购买力；其二，由于 CBD 的开发由华发集

团来负责，虽然具体的规划还不得而知，但从陆家嘴、金融街等 CBD 的规划方案

看，CBD 区域中也会有部分公寓和普通住宅。CBD 无疑将成为华发股份未来的

土地储备的重要来源。 
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根据我们对规划中的 CBD 区域的实地参观，该区域内并无大量的民宅或耕地，因

此未来的拆迁进度不确定性会较小。一旦规划方案和启动资金落实，项目的进展

速度将会较快。 
 
此外，我们了解到澳门大学也有望搬迁到横琴岛，澳门运输工务司司长已经证实

澳门大学搬迁已经在规划中。可能的方案是将横琴岛内约 5 平方公里作为粤澳项

目横琴用地，其中约 75 万平米与澳门赛马会对岸相望的地段将预留作澳门大学校

园区，届时位于氹仔的部分澳大校园教学和生活设施将迁往横琴校园区；而毗邻

澳大园区的 20 万平方米用地将作为人才培训中心。 
 
图 2、CBD 位置示意图 

数据来源：兴业证券研发中心 
 
图 3、CBD 区域横琴大桥北侧实景图 

数据来源：兴业证券研发中心 
 
 

横 琴 岛 

CBD 
 
 
CBD
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图 4、CBD 区域横琴大桥南侧实景图 

数据来源：兴业证券研发中心 
 
 
 

良好的品质+市场回暖，09、10 年业绩更加乐观 

1、珠海市场呈现触底反弹迹象 

与全国市场一样，2008 年珠海房地产市场也较为萧条，全年住宅销售面积同比下

滑 49.4%，为 160 万平米，基本回到了 2005 和 2006 年的水平。2009 年以来，珠

海楼市虽然并未像深圳和广州市场这般明显回暖，但明显的呈现从底部复苏的迹

象，2009 年 1-2 月住宅成交面积 14.02 万平米，同比下滑 20.4%，下跌幅度已经

明显缩窄。 

2、公司销售形势好转 

伴随 08 年底以来的触底反弹，华发股份取得了不俗的销售业绩，华发新城 5 期目

前累计销售套数约 900 套，华发水郡 1 月中旬开盘以来销售近 40 套，中山生态庄

园也取得了近 2 亿的销售业绩，华发世纪城二期也销售约 10 套，考虑以上因素华

发 09 年的业绩所定比已经达到 90%左右，10 年利润的 20%也已经锁定。2009 年

公司将力争销售上取得突破，下半年将考虑何时的拿地机会。09 年将会新推的楼

盘包括华发世纪城三期和四期，新城五期、华发水郡和中山生态庄园将会继续加

推。公司 09 年将会开工包头项目，中山石岐项目可能在年底动工，其余项目主要

做前期准备，公司准备了 30 亿的工程资金，如果销售形势好于预期，有能力进一

步加大投资规模。 
 
需要强调的是，在 2009 年这样的买方市场中，住宅品质将成为决定项目销售前景

的重要因素。而华发股份突出的开发能力或将有力的推动其项目销售。比如市场

此前对位于珠海市西部郊区的斗门的华发水郡销售前景较为担忧，但此次实地参

观之后，我们发现该项目的环境营造、建筑品质和户型定位等都略超我们的预期。
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这也可以解释为何该项目在短短的 2 个月中可以取得近 40 套的销售成绩，其中联

排别墅每平米价格 8000-9000 元，每套面积在 200 平米左右，独栋别墅每平米价

格在 15000 元左右，每套面积 200-300 平米，合计销售金额接近 1 个亿元。开盘

部分的销售率在 80%左右。 
 
 
图 5、华发水郡正在营造中的湿地公园 

数据来源：兴业证券研发中心 
 
 
图 6、华发水郡联排别墅外观 

数据来源：兴业证券研发中心 
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3、公司产品的良好品质具有可持续性 

 
华发股份的项目品质在业内受到广泛认可，通过深入分析其人员构成和项目开发

模式，我们认为华发的开发能力具备可持续性。 

 

首先，从人员构成上看，华发股份对在工程设计方面的投入比例较大。与工程设

计人员占公司员工总数的比例看，保、招、万、金基本在 40%上下，华发股份达

到了 63.7%。 

 

其次，华发股份的开发模式也值得借鉴。在引进外部专业机构方面，华发基本直

接与国际知名公司的总部而不是与其分支机构合作。并且这种合作由华发的设计

人员与专业机构对接，而不通过第三方转化。这样既培养了自己的队伍，也保证

了开发商设计思路与专业机构设计理念的充分融合。 

 

表 3、主要地产公司工程设计人员占比 

公司 员工数（除物业） 工程、设计人员 工程设计人员占比 

万科 3068 1347 43.9%

保利 2114 728 34.4%

金地 1622 564 34.8%

招商 1050 457 43.5%

华发 190 121 63.7%

数据来源：兴业证券研发中心整理 

 

 
以华发世纪城的规划设计为例，华发世纪城从规划设计、园林景观、室内设计，

都严格通过了层层筛选、评审。担纲总体规划设计的美国 WATG 在全球 130 个国

家设计的豪华酒店作品超过任何一个酒店设计公司，其设计的酒店已经成为各地

区象征国际化的标志性建筑。被业界称之为“玩水专家”，在世界园林规划机构中

排名第三位的新加坡贝尔高林（而不是香港的贝尔高林）担当了华发•世纪城的园

林景观设计。 

 

公司结算和利润情况 

公司未来两年的利润贡献仍然以珠海市为主，2009 年的主要结算项目包括华发世

纪城二期、中山生态庄园和华发水郡，以及部分项目尾盘；2010 年的主要结算项

目是华发新城五期、华发世纪城三期、四期，中山生态庄园和华发水郡，包头项

目和中山悦来中路项目也将有所贡献。 
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表 4、2009-2010 年结算面积、收入和利润构成 

结算面积 结算收入 结算利润 
   

2009 2010 2009 2010 2009 2010 
华发新城四期 珠海 100% 10,000 - 7,900 - 1,693 - 

华发世纪城二期 珠海 100% 200,000 20,000 240,000 24,000 65,067 6,999 
华发世纪城三期 珠海 100% - 60,000 - 72,000 - 17,996 
华发世纪城四期 珠海 100% - 30,000 - 28,500 - 6,563 

华发九州 珠海 100% 2,400 - 4,560 - 1,299 - 
华发新城西（五至六期） 珠海 100% - 220,000 - 198,000 - 15,861 

红门楼 珠海 100% - - - - - - 
华发水郡一期 珠海 50% 10,000 42,000 12,000 50,400 3,063 13,920 

中山生态园二期 中山 100% 10,000 15,000 18,000 27,000 2,148 4,539 
中山生态园三、四期 中山 100% - 50,000 - 32,500 - 6,806 
中山市石歧区悦来中路

尾地块 
中山 100% - 50,000 - 35,000 - 4,569 

包头昆林区林萌路 包头 85% - 50,000 - 17,500 - 2,175 
合计   232,400 537,000 282,460 484,900 73,270 79,428 

数据来源：兴业证券研发中心整理 
 
从 09 年的结算项目分析，截至 2008 年底世纪城二期的预售款已经达到 23 亿，生

态庄园的预售约 9 千万，2009 年以来华发水郡的销售额也接近 1 亿元，因此 2009
年公司利润的 90%以上已经确定。 
 
2010 年公司的主要结算项目是华发新城五期和华发世纪城三期，目前华发新城五

期的销售金额已经超过 10 亿，华发世纪城三期也即将结构封顶，预计在 5、6 月

份开始预售。公司 2010 年收入的 20%，利润的 15%也基本确定。 
 
我们预计公司 2009-2010 年的 ESP 分别为 0.92 元和 0.98 元，考虑到公司业绩安全

性较高以及区域市场的巨大潜力，维持对公司的“强烈推荐”评级。 
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附表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元  2008A 2009E 2010E 2011E  单位：百万元 2008A 2009E 2010E 2011E
流动资产 11403 13354 14544 16085  营业收入 3479 2915 5029 6051
货币资金 1852 3540 4467 5077  营业成本 2171 1426 3318 3984
交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 277 278 370 477
应收账款 0 1 1 2  销售费用 108 117 151 212
其他应收款 34 40 69 83  管理费用 152 175 176 182
存货 9509 9766 10000 10916  财务费用 -18 -10 -10 -10
非流动资产 2127 2149 2265 2378  资产减值损失 21 0 0 0
可供出售金融资产 4 4 4 4  公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 0 18 90 162  投资收益 -1 18 72 72
投资性房地产 0 0 0 0  营业利润 767 947 1096 1278
固定资产 57 78 109 145  营业外收入 8 0 0 0
在建工程 0 25 38 44  营业外支出 7 0 0 0
油气资产 0 0 0 0  利润总额 769 947 1096 1278
无形资产 2020 2020 2020 2020  所得税  124 186 232 255
资产总计 13529 15503 16809 18463  净利润  645 761 864 1023
流动负债 5365 6659 7176 7888  少数股东损益 -6 10 52 58
短期借款 430 300 300 300  归属母公司净利润 651 751 813 966
应付票据 0 0 0 0  EPS（元） 0.80 0.92 0.98 1.18
应付账款 595 195 455 546     
其他 4340 6164 6421 7042  主要财务比率   
非流动负债 3360 3360 3360 3360   2008A 2009E 2010E 2011E
长期借款 3359 3359 3359 3359  成长性(%)   
其他 1 1 1 1  营业收入增长率 61% -16% 73% 20%
负债合计 8725 10020 10536 11248  营业利润增长率 75% 23% 16% 17%
股本 817 817 817 817  净利润增长率 80% 18% 14% 18%
资本公积 2604 2604 2604 2604     
未分配利润 877 1547 2284 3169  盈利能力(%)   
少数股东权益 303 313 365 423  毛利率 51% 51% 34% 34%
股东权益合计 4804 5484 6273 7215  净利率 19% 19% 26% 16%
负债及权益合计 13529 15503 16809 18463  ROE 13% 14% 14% 14%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2007A 2009E 2010E 2011E  资产负债率 64% 65% 63% 61%
净利润 0 761 864 1023  流动比率 2.13 2.01 2.03 2.04
折旧和摊销 0 4 6 8  速动比率 0.35 0.54 0.63 0.66
资产减值准备 0 0 0 0     
无形资产摊销 0 0 0 0  营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 0.08 0.05 0.08 0.09
财务费用 0 -10 -10 -10  应收帐款周转率 4366.5

1
1825.0

0
1155.3

9
996.64

投资损失 0 -18 -72 -72     
少数股东损益  10 52 58  每股资料（元）   
营运资金的变动 -284 1126 248 -234  每股收益 0.80 0.92 0.98 1.18
经营活动产生现金流量 -284 1864 1036 716  每股经营现金 0.53 2.28 1.27 0.88
投资活动产生现金流量 -3934 -50 -50 -50  每股净资产 5.51 6.33 7.23 8.31
融资活动产生现金流量 3779 -126 -59 -56     
现金净变动 280 1688 927 610  估值比率（倍）   
现金的期初余额 1572 1852 3540 4467  PE 18.24 15.82 14.62 12.30
现金的期末余额 1852 3540 4467 5077  PB 2.64 2.30 2.01 1.75
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