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异地扩张待检验，大桥受益在未来 
 
花长劲   研究员 
电话：020-87555888-697 
eMail：hcj@gf.com.cn 

珠海最大的房地产上市公司，受益港珠澳大桥 
港珠澳大桥的建成将拉近珠海与香港间的距离，两地巨大的物价差

异，特别是房价差异将吸引部分港人来珠海置业。作为珠海市最大

的房地产上市公司，公司产品较受市场欢迎，将成为港珠澳大桥最

大的受益房地产公司之一。 

已进入 4 个异地城市，成效仍需检验 
2008 年，公司进入包头市场，正式拉开了异地扩张的序幕。2009

年，公司又相继进入大连旅顺、南宁和沈阳市场。短期内公司收入

仍为珠海中山市场贡献，异地扩张的成效仍需时间来检验。 

预计 2009 年及 2010 年每股收益分别为 0.867 元和 1.125
元 
2009 年主要结算华发世纪城 2 期，2010 年主要结算华发世纪城 3

期和华发新城 5 期。由于华发新城 5 期毛利率水平不高，导致 2010

年净利润涨幅低于收入涨幅。 

 
 
 

公司评级 
当前价格(元) 17.54

目标价格(元) 20.00

前次评级 持有

 

 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -19.91% -2.34% 65.60%

上证综指 -1.58% 9.76% 67.78%

 
 
 

股票数据 
总股本(万股) 81,704.56

流通 A 股(万股) 81,704.56

主要股东: 

珠海华发集团有限公司

主要股东持股比例 21.91%

流通 A 股比例 100.00%

 
 
 

财务比率 
ROE 14.47%

ROA 4.81%

资产负债率 64.49%

每股净资产(元) 5.51

2008 年报数据. 
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受益港珠澳大桥，减轻行业调控对珠海市场的冲击 
 
2009年12月15日，港珠澳大桥正式动工。港珠澳大桥是连接香港、

珠海和澳门的大型跨海通道，全长为49.968公里。该项目预计2015年至

2016年全线通车，预计整体工程总投资逾700亿元。 
大桥建成后将大大缩短珠海、香港及澳门之间的交通距离，香港与珠

海间的陆地通行时间将从现在的2小时缩短至0.5小时左右。 
香港和珠海两地的消费水平的差异较为明显，时间距离的缩短将有利

于港人来珠海进行消费。当前珠海房地产市场约30-50%的成交量有外地

人（包括内地、港澳台等）提供，随着通行时间的大幅减少，港珠两地间

的巨大房价差将进一步刺激香港需求的兴起，同时前期广东省也放宽了对

港澳台同胞在广东置业的限制。我们判断，随着时间的推移，港人在珠海

的置业将逐渐增加；港澳和珠海间的房价差距将会有所缩小，珠海的房价

上行而港澳的下行。 
 
基于部分城市出现的房价快速上涨，房地产行业又进入到新一轮调控

的阶段。从去年12月全国经济工作会议后，国家相继出台和重申了二手房

交易、土地成交、二套房按揭等方面的政策，但当前市场仍在按原有惯性

在运行。我们判断国家仍将会对行业颁布新的调控政策，包括重申前期的

政策，房地产行业仍将处于调控之下。从目前政策来看，效力仍是在全国

范围内，因此全国房地产市场均会受到调控。借助于港珠澳大桥对珠海市

场的刺激，我们认为珠海市场受调控的影响将低于全国水平，因此我们关

注珠海房地产相关上市公司。 
 
公司拥有珠海市上市公司最多土地储备，成大桥最大受益者 
 
除正在开发的华发世纪城和华发新城，公司在珠海市还有华发水郡花

园、华发云湖翠谷、淇澳桥东项目、梅华路项目、斗门黄杨路项目等，目

前在珠海市场可结算资源约366万平方米。 
除自身在珠海拥有大量项目外，公司大股东华发集团在珠海也有土地

资源，包括绿洋山庄、鸿运台别墅等项目均交给上市公司来托管。2009
年11月5日，华发集团子公司珠海十字门商务区建设控股有限公司以总价

70.18亿元竞得珠国土储2009-03地块，该地块总用地面积53.47万平方米，

可售建筑面积达到187.18万平方米。鉴于同业竞争原因，预计该项目将与

华发集团其他项目一样交与上市公司华发股份经营，但规模较大有可能带

来方式与其他项目不同。 
我们判断港珠澳大桥将刺激部分港人来珠海置业，鉴于公司在珠海地

区拥有大量土地储备，公司将成为珠海市房地产公司中最大受益者。 
 

表1：公司主要项目基本情况 

项目名称 所在城市 权益 
占地面积 
（万平米） 

建筑面积

（万平米）

华发新城     
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        5期 珠海 100% 39.27 
        6期 珠海 100% 

35.45 
33.39 

华发世纪城     
        2期 珠海 100% 10.70 32 

3期 珠海 100% 4.83 11.12 
4期 珠海 100% 15.90 48.99 

华发水郡花园 珠海 50% 115.10 115.10 
云湖翠谷 珠海 100% 21.39 21.39 
淇澳桥东 珠海 100% 21.18 25.42 
梅华路项目 珠海 100% 9.55 26.51 
斗门项目 珠海 50% 26.10 39.16 
华发生态庄园二期 中山 100% 42.62 85.24 
华屹项目 中山 100% 2.73 24.83 
华晟项目 中山 100% 44.45 66.67 
华发名流城 包头 85% 14.13 35.32 
华藤翠碧雅阁 大连旅顺 80% 24.75 53.52 
南宁项目 南宁 100% 18.60 51.73 
浑南新区项目 沈阳 100% 19.24 106.39 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
已走出珠海，但效果仍需时间检验 
 
虽然公司2004年就已经在中山市取得项目，但由于珠海中山的邻近，

中山项目难称真正意义上的异地开发。2007年试水重庆市场未能成行。

2008年，公司在包头获得土地储备，踏出了异地开发的第一步。2009年，

异地扩张的速度加快，公司相继进入大连旅顺、南宁和沈阳市场。目前公

司在上述四地共有4个项目合计248.41万平方米土地储备。 
虽然公司进入城市大都为省会城市，但包头、南宁市场与沿海省会城

市有较大差异，大连旅顺市场规模也有限，仅沈阳属于房地产开发热点城

市；同时虽已进入异地4个城市，但由于项目均为进入开发，因此公司异

地扩张的成效仍需时间检验。未来两三年间，公司业绩仍依赖于珠海及中

山市场各项目。 
 
2010年开工量将增大，华发新城5期结算毛利率不高 
 
今年公司计划新开工云湖翠谷、淇澳桥东、水郡花园、中山悦来中路、

大连华藤翠碧雅阁及包头华发名流城等项目，年开工量将有较大幅度提

升。 
2009年公司结算项目主要为华发世纪城2期及其他项目尾盘，2010

年华发新城5期及华发世纪城3期将成为结算主体。由于平均售价不高，华

发新城5期毛利率水平低于其他结算项目，因此导致2010年净利润的涨幅

远低于收入的涨幅。 
 
盈利预测及投资建议 
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盈利预测—预计2009年EPS为0.867元 
 
2009年项目结转主要为华发世纪城2期，预计当年营业总收入约35亿

元，实现净利润约7.09亿元，每股收益0.867元。 
2010年华发新城5期和华发世纪城3期进入结算，当年总收入约55亿

元，但华发新城5期较低的毛利率降低了公司净利润水平，预计同期实现

净利润约9.19亿元，每股收益1.125元。 
 
投资建议—短期持有，机会在长期 
 
一方面行业调整将降低房地产行业的整体投资机会，另一方面公司短

期业绩成长速度较慢降低投资吸引力，同时公司异地扩张成效尚未体现，

我们建议短期持有，给予目标价20-22元。 
受港珠澳大桥的影响，珠海市场复苏的力度预计将超过全国水平，作

为珠海市场最大的房地产上市公司，公司将从中大大受益。我们认为公司

在中长期具备一定的投资机会。 
 
行业系统风险是投资的主要风险 
 
当前房地产行业处于调控之中，未来一段时间行业仍将新政策的影

响。公司在珠海的项目主要面向改善型需求及外地需求，国家出台的抑制

投资投机性需求将可能影响到公司项目的销售。如国家出台限制外资进入

房地产行业，公司产品的需求群体将受到一定影响。 
 

附：公司资产负债表、利润表及现金流量表 
 

表2：资产负债预测表                                      单位：万元

名称 2008 2009E 2010E 2011E 
流动资产： 
    货币资金 185,204 295,164 224,040 337,338 
    预付款项 723 34,440 46,566 31,292 
    其他应收款 3,407 3,166 5,438 4,599 
    存货 950,901 1,181,039 1,524,071 1,943,298
    流动资产合计 1,140,274 1,515,509 1,801,180 2,318,637
非流动资产： 
    可供出售金融资产 430 736 696 621 
    无形资产 202,001 239,401 274,931 308,685 
    递延所得税资产 4,161 2,728 3,445 3,087 
    非流动资产合计 212,675 253,599 294,188 331,767 
资产总计 1,352,948 1,769,108 2,095,368 2,650,403
流动负债： 
    应付账款 59,547 132,327 205,812 123,588 
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    预收款项 312,909 276,534 317,630 455,000 
    其他应付款 50,326 38,057 60,495 57,001 
    流动负债合计 536,526 617,855 794,559 878,505 
非流动负债： 
    长期借款 335,850 450,000 500,000 550,000 
    应付债券 0 180,000 180,000 180,000 
    非流动负债合计 336,009 630,199 680,239 730,287 
    负债合计 872,536 1,248,055 1,474,798 1,608,792
所有者权益： 
    实收资本(或股本) 81,705 81,705 81,705 101,705 
    资本公积金 260,352 260,352 260,352 540,352 
    未分配利润 87,743 151,520 234,219 343,800 
    归属于母公司所

有者权益合计 
450,129 520,992 612,880 1,034,637

    所有者权益合计 480,413 521,054 620,570 1,041,612
负债和所有者权益总

计 
1,352,948 1,769,108 2,095,368 2,650,403

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

表3：公司预测利润表                                 单位：万元 
项   目 2008 2009E 2010E 2011E 

营业总收入 347,929 347,621 553,067 635,259 
营业成本 217,082 191,875 338,139 329,400 
营业税金及附加 27,736 38,238 41,480 82,584 
期间费用 24,211 28,853 45,784 53,892 
利润总额 76,889 88,655 127,664 169,384 
所得税 12,367 17,731 28,086 40,652 
净利润（归属母公司所

有者） 
65,126 70,863 91,888 121,757 

每股收益（全面摊薄） 0.797 元 0.867 元 1.125 元 1.490 元 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 
表4：现金流量预测表                                                          单位：万元

名称 2008 2009E 2010E 2011E 
一、经营活动产生的现金流量： 
    销售商品、提供劳务收到的现金 317,141 450,344 594,163 772,630 
    收到其他与经营活动有关的现金 7,382 8,196 7,801 7,793 
    经营活动现金流入小计 324,523 458,540 601,964 780,423 
    购买商品、接受劳务支付的现金 202,113 228,644 402,937 592,523 
    支付给职工以及为职工支付的现金 16,523 18,868 21,014 27,585 
    支付的各项税费 49,349 68,874 85,606 151,650 
    支付其他与经营活动有关的现金 12,987 17,383 18,934 16,435 
    经营活动现金流出小计 280,972 333,769 528,490 788,193 
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    经营活动产生的现金流量净额 43,552 124,771 73,474 -7,770 
二、投资活动产生的现金流量： 
    投资活动现金流入小计 143 511 181 238 
    投资活动现金流出小计 393,579 62,000 62,000 62,000 
    投资活动产生的现金流量净额 -393,436 -61,489 -61,819 -61,762 
三、筹资活动产生的现金流量： 
    吸收投资收到的现金 250,352 0 0 300,000 
    取得借款收到的现金 400,400 194,150 140,000 150,000 
    发行债券收到的现金 0 180,000 0 0 
    筹资活动现金流入小计 650,752 374,150 140,000 450,000 
    偿还债务支付的现金 245,500 294,600 176,760 212,112 
    分配股利、利润或偿付利息支付的现金 27,393 32,872 46,019 55,059 
    筹资活动现金流出小计 272,893 327,472 222,779 267,171 
    筹资活动产生的现金流量净额 377,859 46,678 -82,779 182,829 
四、汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 
五、现金及现金等价物净增加额 27,975 109,961 -71,124 113,297 
    期初现金及现金等价物余额 157,229 185,204 295,164 224,040 
    期末现金及现金等价物余额 185,204 295,164 224,040 337,338 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 
相关研究报告   
华发股份(600325.sh) 花长劲 2008-02-20 
华发股份(600325.sh) 花长劲 2007-09-21 
 
 广州 上海 
地址 广州天河北路 183 号大都会广场 36 楼 上海浦东南路 528 号证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn  

服务热线 020-87555888-390  
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