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华夏幸福（600340.SH） 房地产 

环渤海区域再添一子，异域拓展加速 

公司快评 

◆事件： 
公司发布公告，与沈阳苏家屯地区人民政府，签订 34.8 平方公里的整

体开发委托协议，这是公司的固安模式，在沈阳的第二个签约项目。 
此外，公司还发布 2011 年 1-12 月份经营情况简报，全年实现销售回款

165 亿元，其中园区结算回款 36.5 亿元，同比增长 62.4%，地产回款额 128
亿元，同比增长 42.5%，签约销售面积 172.05 万平方米，同比增长 61.9%。 
◆环渤海区域再下一城，外域复制同样可期： 

公司今日公告的沈阳苏家屯项目，是公司在不到 9 个月时间内，在沈阳
地区签约的第二个项目，第一个是在 2011 年 4 月 9 日接受沈阳浦河新城管
委会委托，对蒲河新城进行整体开发。显示出公司固安模式在北京周边以外
区域也有强大的生命力。 
◆签约条件比以往更优越： 

由于目前国内园区开发企业实力与公司相比，相去甚远，随着公司园区
开发品牌效应的逐渐形成，公司在与政府对话的过程中地位将不断提高。目
前已有所显现。我们注意到，公司此次与沈阳苏家屯人民政府签约的条件比
以往其他园区要优厚，这主要体现在，与政府约定的基础设施、公共建设项
目以及土地整理的加成收益比例，从以往的 10%提高到 15%。 
◆2011 表现优异，2012 同样精彩： 

公司全年实现销售回款 165 亿元，地产回款额 128 亿元，同比增长
42.5%。在 2011 年的市场环境下，表现远超行业水平，我们同样看好公司
2012 年的销售表现，预计房地产 2012 年可售货值接近 300 亿元，保守估计
2012 年房地产销售额达 180 亿元，同比增长 40%。 
◆维持“买入”评级： 

公司可预期的未结算业绩每股 10.3 元，其中房地产 4.35 元，产业发展
服务 5.95 元。我们预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 2.3 元、3.2 元、
4.8 元，2011-2012 完全锁定。分别给予房地产业务 2011 年 12 倍、产业发
展服务 2011 年 15 倍的估值水平，合理估值 29.8 元。最新股价为 16.05 元。
至少还有空间 86%，强烈建议买入。（详情请关注我们 2011 年 12 月 27 日
发布的深度报告《园区开发航母扬帆起航》） 
业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 183 253 5,520 8,003 12,045 

营业收入增长率 -39.29% 37.75% 2085.18% 44.98% 50.51% 

净利润（百万元） 7 2 1,354 1,884 2,828 

净利润增长率 -119.23% -70.33% 61051.13% 39.12% 50.08% 

EPS（元） 0.05 0.01 2.30 3.20 4.81 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
2.74% 0.81% 72.15% 50.09% 42.92% 

P/E 343 1,155 7 5 3 

买入（维持） 
当前价/目标价：16.05/29.80 元 

目标期限：6 个月 
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市场数据 

总股本(亿股)： 5.88 

总市值(亿元)：94.37 

一年最低/最高(元)：7.75/20.90 

近 3 月换手率：43.92% 
 

股价表现(一年) 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 183 253 5,520 8 003 12,045
营业成本 150 196 2,926 4,082 6,143
折旧和摊销 15 14 22 22 23
营业税费 0 1 304 440 662
销售费用 10 30 386 480 843
管理费用 20 23 155 184 361
财务费用 2 0 0 344 290
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 1 1 1

营业利润 -3 0 1,775 2,474 3,747
利润总额 7 2 1,806 2,512 3,794

少数股东损益 0 0 0 0 17
归属母公司净利润 7.47 2.21 1,354.40 1,884.24 2,827.88

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

总资产 340 364 13,252 8,401 19,408
流动资产 171 151 13,057 8,225 19,225
货币资金 84 59 3,864 5,602 8,432
交易型金融资产 0 2 0 0 0
应收帐款 19 28 0 0 4,216
应收票据 1 1 110 160 41
其他应收款 18 10 72 96 132
存货 34 46 8,777 2,041 5,713
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 0
固定资产 136 154 142 126 131
无形资产 33 47 45 43 41

总负债 68 89 11,375 4,639 12,801
无息负债 48 89 1,807 3,304 4,971
有息负债 20 0 9,568 1,336 7,831

股东权益 272 75 1,877 3,761 6,607
股本 145 145 159 159 159
公积金 180 180 481 481 481
未分配利润 -53 -51 1,236 3,121 5,948
少数股东权益 0 0 0 0 17

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

经营活动现金流 23 47 -6,011 10,316 -3,347
净利润 7 2 1,354 1,884 2,828
折旧摊销 15 14 22 22 23
净营运资金增加 -92 11 11,071 -6,328 9,333
其他 92 20 -18,458 14,738 -15,531

投资活动产生现金流 41 -51 1 -1 -29
净资本支出 -32 52 2 2 30
长期投资变化 0 0 0 0 0
其他资产变化 73 -103 -1 -3 -59

融资活动现金流 -23 -21 9,816 -8,577 6,206
股本变化 0 0 14 0 0
债务净变化 -20 -20 9,568 -8,232 6,495
无息负债变化 -24 41 1 718 1,497 1,667

净现金流 42 -24 3,805 1,738 2,829
资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发
表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确
性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的
任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
 

分析师介绍 

万知，经济学硕士，毕业于中央财经大学，1 年大型地产企业战略规划与项目管理工作经验，3 年证券公司研究所
房地产行业研究经验。目前任光大证券房地产行业分析师。 实业与多年的研究经验使其对行业投资机会把握精准，
并在业内拥有广泛人脉。2009 年挖掘阳光城、格力地产、交大博通。2010 年看空。2011 年挖掘宁波富达、格力
地产等股票。 熟悉的上市公司有：万科、保利、金地、招地、宁波富达、格力地产、华发、荣盛发展、滨江集团、
南京高科、黑牡丹、阳光城、华业地产、首开股份、北辰实业、世荣兆业、苏宁环球、合肥城建、新湖中宝、亿城
股份等。  
 
投资建议历史表现图 
华夏幸福（600340） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

2011-12-27 16.72 29.80 买入 

 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  
 

 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
 
 



2012-01-04 华夏幸福     

敬请参阅最后一页特别声明                                  - 4 -                                        证券研究报告 
 

特别声明 

    光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性
综合类股份制证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。公司经营业务许可证编号：z22831000。 
     本公司已获业务资格：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与
保荐；证券自营；证券资产管理；为期货公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会
批准的其他业务。 

本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信
为可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证
券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。 
本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的

信息或所表达的意见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内
容而最终操作建议作出任何形式的保证和承诺。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能
为这些公司提供或正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司
附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包
括光大证券研究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易
策略。本公司的资产管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意
并理解投资证券及投资产品存在的风险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改
或者引用。 
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