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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 10月 30日收盘价（元） 14.07 

52 周股价波动（元） 14.07-29.49 

总股本/流通 A 股（百万股） 3914/3893 

总市值/流通市值（百万元） 55069/54780 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《销售持续去环京，商业版图布局基本完成》

2020.09.13 

《京外拓展稳步推进，新领域逐步铺开》

2020.04.27 

《区域销售趋于平衡，待新年厚积薄发》

2020.01.18 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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华夏幸福 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -7.3 -17.6 -18.8 

相对涨幅（%） -9.6 -14.6 -19.7 
资料来源：海通证券研究所 
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业绩处于恢复期，土地和现金流两手抓 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 经营业绩同比下滑，但逐渐恢复并趋稳。公司 2020Q1-3 营业收入 567 亿元，

同比下降 11.79%；营业利润 120 亿元，同比下降 16.24%；净利润 80.5 亿

元，同比下降 18.59%；归母净利润 72.8 亿元，同比下降 25.3%；每股收益

1.84 元，同比下降 42.14%。虽然同比存在一定的下滑，但公司第三季度单

季的归属上市股东的净利润从半年度的同比下降 28.5%缩窄至同比下降

3.8%，公司经营情况正在逐渐摆脱疫情影响并趋稳。 

 毛利率同比提升，有息负债体量增加导致财务费用增长。利润率方面，公司

2020Q1-3 毛利率 42.44%，同比增加 2.04 个百分点；净利率 12.83%，同比

下滑 2.32 个百分点。公司三项费率占营业收入比重 14.44%，较 2019 年同

期增长 4.26 个百分点，其主要原因是财务费用增长较多。2020Q1-3 公司销

售费用和管理费用分别为 10 亿元和 35 亿元，同比分别下滑 14.51%和

21.28%，财务费用 36.78 亿元，同比增长 301%。我们认为，公司财务费用

增长主要因为公司有息负债的增加，截止 2019Q3 公司有息负债 2118 亿元，

同比增长 19%。 

 资产负债率和剔除预收账款负债率同比下滑。根据公司三季报，截止 2020Q3

公司账面现金 386 亿元，较 2019 年底下降 9%；总资产 5068 亿元，同比增

长 11.74%，净资产 553 亿元，同比增长 14.3%。公司资产负债率 82.06%，

同比下滑 2.89 个百分点，有息负债率 41.79%，同比增加 1.81 个百分点；剔

除预收账款负债率 76%，同比 78%下滑 1.91 个百分点。 

 积极补充土地，经营现金流持续改善。2020 年前三季度，公司土地支出 198.5

亿元，同比增加近 25 亿元，规划计容建筑面积比 2019 年年末增加 110.6 万

平方米。在公司加大资源储备投资特别是对商业地产及相关业务的土地投资，

以及土地支付金额较去年同期增加 25 亿元的情况下，公司整体经营性现金流

量净流出额减少 145 亿元，公司经营性现金流呈稳步改善的趋势，其中，公

司产业新城及相关业务现金流情况较上年同期得到较大改善，经营性现金流

量净流出额减少 253 亿元。 

 投资建议：“优于大市”。公司 2020 年业绩受疫情影响较大，短期业绩增速

可能存在同比下滑的情况。根据公司最新季报情况，我们下调了对公司全年

净利润预测。我们预计公司 2020 年 EPS 为 2.87 元每股，给予公司 2020 年

5-6 倍 PE 估值，对应市值约为 562-674 亿元，对应合理价值区间为

14.35-17.22 元。风险提示：受疫情影响，公司销售、开竣工和结转业绩均可

能受影响，收入和利润增速可能低于预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 83799 105210 91353 109868 132510 

(+/-)YoY(%) 40.5% 25.6% -13.2% 20.3% 20.6% 

净利润(百万元) 11746 14612 11233 13564 16051 

(+/-)YoY(%) 32.9% 24.4% -23.1% 20.8% 18.3% 

全面摊薄 EPS(元) 3.00 3.73 2.87 3.47 4.10 

毛利率(%) 41.6% 43.7% 40.3% 39.9% 39.4% 

净资产收益率(%) 26.8% 29.2% 19.5% 20.8% 21.6% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

（%） 2019Q1-3 2020Q1-3 Ppt 海通分析 

毛利率 40.40% 42.44% 2.04  

净利率 15.15% 12.83% -2.32  

资产负债率 84.94% 82.06% -2.89  

有息负债率 
39.98% 41.79% 1.81 

一年内到期的非流动负债和长期借款增加所致。 

长期借款增加因公司质押借款、保证借款增加 

三项费用占收入比 10.18% 14.44% 4.26  

（百万元） 2019 年 2020 年 增速%  

总资产 457812 506813 11.74%  

净资产 50036 55251 14.30%  

货币现金 42963 38609 -9.13%  

预收账款（包括合同负债） 125285 120202 -8.89%  

经营活动现金流净额 -31819 -25073 - 支付工程款减少 
 

资料来源：公司 2020 年三季报，海通证券研究所 

 

表 2 公司利润表对比 

单位：百万元 2019Q1-3 2020Q1-3 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 64318 56734 -11.79% 本期销售减少 

二、营业总成本     

营业成本 38334 32657 -14.81%  

营业税金及附加 4964 3203 -35.48%  

销售费用 1170 1001 -14.51%  

管理费用 4462 3512 -21.28%  

财务费用 916 3678 301.33%  

资产和信用减值损失 

-420 -953 126.96% 

应收账款和其他应收账款坏账准备增加导致信

用减值损失增加，计提存货跌价准备影响资产减

值损失 

投资净收益和其他收益 304 155 -49.07%  

三、营业利润 14269 11952 -16.24%  

加：营业外净收入 -227 -52 -77.20% 本期捐赠减少 

四、利润总额 14042 11900 -15.25%  

减：所得税 4154 3850 -7.31%  

五、净利润 9888 8050 -18.59%  

减：少数股东损益 142 770 443.72%  

归属母公司净利润 9746 7280 -25.30%  

六、每股收益     

每股收益（元） 3.18  1.84  -42.14%  
 

资料来源：公司 2020 年三季报，海通证券研究所 
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表 3 公司盈利预测表 

 2019 2020E 2021E 2022E 

一、营业总收入（百万元） 105210 91353 109868 132510 

二、营业总成本（百万元） 82663 73685 88595 107392 

三、营业利润（百万元） 22546  17668  21273  25118  

加：营业外收支（百万元） -289  -300  -300  -300  

四、利润总额（百万元） 22257  17368  20973  24818  

五、净利润（百万元） 14685  11289  13632  16132  

减：少数股东损益（百万元） 73  56  68  81  

六、归母公司所有者净利润（百万元） 14612  11233  13564  16051  

每股收益（元/股） 3.73  2.87  3.47  4.10  
 

资料来源：Wind、公司 2019 年年报、海通证券研究所 

 

表 4 可比公司估值表 

 

代码 简称 
总市值 

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PEG（2020） 

2020PE/(2019-21 

年净利润复合增速) 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

000002.SZ 万科 A 3201 3.47 3.85 4.44  7.94  7.16  6.20  0.55  

600048.SH 保利地产 1838 2.35 2.72 3.21  6.54  5.65  4.79  0.33  

001979.SZ 招商蛇口 1114 1.99 2.17 2.53 7.07  6.48  5.56  0.51  

600383.SH 金地集团 603 2.23 2.56 2.98  5.99  5.21  4.48  0.33  

 均值         6.88  6.12  5.26  0.43  

注：收盘价为 2020 年 10 月 30 日价格，除华夏幸福 2019-2020 年 EPS 为海通预测外其余可比公司 EPS 为 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 105210 91353 109868 132510 

每股收益 3.73 2.87 3.47 4.10  营业成本 59253 54528 66030 80325 

每股净资产 12.78 14.74 16.67 18.98  毛利率% 43.7% 40.3% 39.9% 39.4% 

每股经营现金流 -8.13 22.39 1.54 0.89  营业税金及附加 8621 6851 8240 9938 

每股股利 1.50 1.28 1.53 1.79  营业税金率% 8.2% 7.5% 7.5% 7.5% 

价值评估（倍）      营业费用 1893 1644 1978 2385 

P/E 3.77 4.90 4.06 3.43  营业费用率% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 

P/B 1.10 0.95 0.84 0.74  管理费用 8045 7034 8460 10203 

P/S 0.40 0.60 0.50 0.42  管理费用率% 7.6% 7.7% 7.7% 7.7% 

EV/EBITDA 7.59 5.58 4.95 4.53  EBIT 27388 21285 25149 29645 

股息率% 5.2% 7.5% 9.0% 10.5%  财务费用 2782 2851 3020 3541 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.6% 3.1% 2.7% 2.7% 

毛利率 43.7% 40.3% 39.9% 39.4%  资产减值损失 -2087 1285 1400 1564 

净利润率 13.9% 12.3% 12.3% 12.1%  投资收益 303 318 344 378 

净资产收益率 29.2% 19.5% 20.8% 21.6%  营业利润 22546 17668 21273 25118 

资产回报率 3.2% 2.4% 2.7% 3.0%  营业外收支 -289 -300 -300 -300 

投资回报率 8.7% 10.1% 10.8% 11.4%  利润总额 22257 17368 20973 24818 

盈利增长（%）      EBITDA 29134 21998 25958 30550 

营业收入增长率 25.6% -13.2% 20.3% 20.6%  所得税 7572 6079 7341 8686 

EBIT 增长率 39.9% -22.3% 18.2% 17.9%  有效所得税率% 34.0% 35.0% 35.0% 35.0% 

净利润增长率 24.4% -23.1% 20.8% 18.3%  少数股东损益 73 56 68 81 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 14612 11233 13564 16051 

资产负债率 83.9% 82.8% 82.2% 81.9%       

流动比率 1.6 1.6 1.7 1.7       

速动比率 0.5 0.7 0.7 0.7  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.2 0.5 0.5 0.5  货币资金 42963 132098 139399 144631 

经营效率指标      应收账款及应收票据 46871 29033 30101 34489 

应收帐款周转天数 141.0 116.0 100.0 95.0  存货 290281 237535 253267 279486 

存货周转天数 1678.0 1590.0 1400.0 1270.0  其它流动资产 38729 35251 38637 42791 

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.3  流动资产合计 418844 433917 461403 501397 

固定资产周转率 16.5 11.5 13.2 15.3  长期股权投资 4738 4738 4738 4738 

      固定资产 7691 8144 8508 8781 

      在建工程 6589 7589 8589 9589 

      无形资产 6998 7032 7060 7081 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 38967 39445 39826 40111 

净利润 14612 11233 13564 16051  资产总计 457812 473362 501229 541508 

少数股东损益 73 56 68 81  短期借款 26575 27000 30000 35000 

非现金支出 4244 1998 2209 2469  应付票据及应付账款 45594 41830 50653 61619 

非经营收益 3924 3153 3530 4036  预收账款 125285 118759 109868 106008 

营运资金变动 -54671 71205 -13341 -19169  其它流动负债 67878 75586 82888 91930 

经营活动现金流 -31819 87645 6030 3468  流动负债合计 265332 263175 273409 294557 

资产 -4081 -2550 -2550 -2550  长期借款 48790 58790 68790 78790 

投资 5590 0 0 0  其它长期负债 70004 70004 70004 70004 

其他 -161 418 444 478  非流动负债合计 118794 128794 138794 148794 

投资活动现金流 1349 -2132 -2106 -2072  负债总计 384126 391968 412203 443350 

债权募资 40031 425 3000 15000  实收资本 3013 3914 3914 3914 

股权募资 19976 901 0 0  归属于母公司所有者权益 50036 57687 65251 74302 

其他 -34089 2297 376 -11164  少数股东权益 23650 23706 23775 23855 

融资活动现金流 25919 3622 3376 3836  负债和所有者权益合计 457812 473362 501229 541508 

现金净流量 -4552 89136 7300 5232       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 30 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 涂力磊 房地产行业 

杨凡 房地产行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 中国恒大,我爱我家,世茂股份,保利物业,中国国贸,光大嘉宝,浦东金桥,华侨城 A,华润臵地,城建发展,碧桂园,新湖

中宝,中华企业,金科股份,光明地产,雅生活服务,大悦城,旭辉控股集团,中骏集团控股,三湘印象,龙湖集团,金地集

团,招商蛇口,华发股份,金融街,中国海外发展,融创中国,电子城,世茂集团,外高桥 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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