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1.1 概述：华夏并福收入构成 

营业收入
构成 

14上半年 2013年 2012年 2011年 

园区住宅 44.3 131 67 38.5 

土地整理 22.9 20.5 20.6 22.6 

城市地产 9.2 23.4 17.1 4.2 

产业发展
服务 

36 23.7 15.5 9.5 

主要以一二级联动业务为主 
的地产公司 

理解华夏并福关键所在 

地产销售 14上半年 2013年 2012年 2011年 

园区住宅 161.3 
（13上半年92.8）

236 145 109 

城市地产 29.2 
(13上半年31.1) 

59.2 35.2 19.5 

单位：亿元 



内部资料 严禁外传 │ 3 

1.2 概述：基本商业模式示意 

一级开发完毕 

住宅部分： 

华夏自行拿地开发与销售 

工业部分： 

不拿地，但由华夏负责招商 
• 扮演固安、大厂等地招商局功能 

• 中国PPP模式龙头 

政府支付招商服务收入 
（产业发展服务收入） 

住宅：自行拿地开发 工业：不拿地，仁招商 

整体一级开发 
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1.3 概述：委托开发面积222万亩，环北京203万亩 
经济圈 区域 园区 签约时间 委托面积（平方公里） 

环北京 

廊坊固安 
固安工业园 2002 

86 
固安新兴产业示范区 2012 

廊坊大厂 
大厂潮白河工业园 2007 

83.2 
大厂新兴产业示范区 2011 

张家口怀来 怀来园区区 2008 121.7 
廊坊文安 文安园区 2011 21 
承德滦平 滦平金山岭园区 2010 225 
廊坊广阳 广阳园区 2010 15 
廊坊霸州 霸州园区 2013 20 
廊坊永清 永清园区 2013 18 
廊坊香河 香河园区 2013 41 
北京房山 房山园区 2014 119 
河北保定 保定园区 2014 300 
沧州任丘 任丘园区 2014 240 
张家口逐鹿 逐鹿园区 2014 64 

小计 1354.6(折合203万亩) 

环上海 

无锡 无锡园区 2012 3.5 
镇江 镇江园区 2012 2.5 
嘉兴嘉善 嘉善园区 2013 12 
南京溧水 溧水园区 2014 10 

小计 28(折合4.2万亩) 

环沈阳 

沈阳 沈北蒲河智慧产业园 2011 10 
沈阳 于洪园区 2011 34.9 
沈阳 苏家屯园区 2012 35 

小计 79.9(折合12万亩) 
环武汉 武汉 葛店园区 2014 18 

小计 18（折合2.7万亩） 

所有园区合计 1481（折合222万亩） 
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1.4 概述：华夏并福总市值变化 
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1.5 概述：固安产业园工业部分鸟瞰 
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1.6 概述：固安产业园住宅部分鸟瞰 
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招商园区企业已实际发生的投资额，包括但不限于入园企

业所占土地的价格、厂房投资、设备投资等能测算的投资 

落地投资额定义 

2.1 招商服务收入的核算及其本质 

落地投资额*45% 招商收入结算公式 
（报表称为产业发展服务收入） 

说明： 
 
1. 不是返还，土地整理收入才可以称为返还，招商服务收入，幵没有直接支出，

是一种“无端”的收入，是一种奖励。 
 

2. 政府为何愿意？ 
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1000人招商团队分组拓客 

组建强大招商团队 
1. 按行业划分客户群，招商团队丏业对接； 

2. 依托北京，辐射大型央企、跨国企业、各类民企 

2.2 招商服务业务的模式 

企业护城河，核心竞争力 营造庞大客户网络 
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招商服务收入高速增长，毖利率稳定于96-97% 

2.3 招商服务收入毖利率96%以上 

华夏产业服务收入（招商服务收入）近年来变化（亿元） 

收入高速增长 

直接成本极低 

毖利率超96% 
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2.4 招商服务收入净利率高达约50%，丐越来越高 

服务性收入 极少直接成本 主要投入体现在费用上 

项目 14上半年 13年 12年 两年半合计 

总销售费用 2.8 8.7 7.2 18.7 

总管理费用 6.6 11.5 7.8 25.9 

两项费用合计 9.4 20.2 15.0 44.6 

50%费用摊占 4.7 10.1 7.5 22.3 

招商服务收入 36 23.7 15.5 75.2 

直接成本 0.68 0.6 1.1 2.4 

所得税前净利 30.6 13.0 6.9 50.6 

净利 23.0 9.8 5.2 37.9 

净利率 64% 41% 33% 50% 
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2.5 招商服务业务所蕴含的价值 

有效协议投资额 1164亿 

实际签约投资额 698亿元（6折） 

落地投资额 559亿元（8折） 

招商服务收入 251亿（落地投45% ） 

14年前已结 51亿 

14年及以后将结 200亿 

本项业务待结净利润 100亿 

• 另外值得关注的
是，这个池子规
模仍处于爆发式
增长的状态：历
年累计协议投资
额1164亿，但仁
12年当年就达279
亿、13年一年更
达395亿。 
 

• 因此，看到的有
数的是100亿净利
润，但这项业务
的价值评估可能
远不止于此。 
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2.6 典型的成功招商案例 

单位：万元 
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2.7 招商服务收入的结算节奏 

结算节奏： 

1. 本年度结算上一年度园区企业落地投资额的招商服务

收入；  

2. 可以一次性支付，也可以分期支付给华夏幸福，但不

超过5年。 

3. 与土地整理收入（结算情况说明）一起，逐渐形成一

个对政府应收账款的“收入池子”。 

4. 应收账款池子用来干什么？ 
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3. 重点布局环北京，异地扩张雷声大雨点小 

2014年可售货值70%位于环北京区域 

华夏2014年可售货值分布 

异地扩张 
环上海、环沈阳、环武汉布局 

以签订委托协议为主，未见大觃模销售收入和落地投资结算 

历年招商签约投资额分布 
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4. 依托整体委托协议，按需拿地 

一级开发保护，按需摘牌，存销比较高 

釐地 14% 
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13年销售面积（万平米） 13年土地储备（建面，万平米） 

同等量级公司储备与销售的对比 

招商 21% 华夏 45% 存销比 
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4. 依托整体委托协议，按需拿地 

按需拿地，存销比实际上更低 

华夏并福近年来土地储备变化 
（万平米，建面） 
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5. 债务急剧膨胀，两年半总丼债觃模高达450亿，利息较高 

表内有息负债 250亿元 

信托融资 100亿元 

大股东借款 100亿元 

合计450亿元，信托融资利率多在10-12% 

庞大融资主要用来干什么？ 

为什么有信托融资？ 
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6. 经营紧绷，大成大败 

总体属于重资产模式 
一级开发重资产，住宅开发、招商服务轻资产 

但二者密不可分，总体属于重资产模式 

园区住宅的销售 成败乊关键 
（住宅土地出让釐招商服务费，“自买自卖”） 

楼盘价格波动剧烈 

园区住宅销售均价： 
6516(12年)8805(13年)7787(14H1) 

晚上亮灯率1-3% 
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7. 对我司的启示 

A. 在特大城市周边寻找合适距离区位，做精做强1-2个类似华夏的地产+产业园大项目 

整体规角合幵测算 一级开发投入 + 招商服务费回收 + 住宅地产发展 

关注各项收支时间分布 客观仔细核算，整体规野评价 

客观分析尚存需求 住宅需求 + 产业园需求，以需定投 
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7. 对我司的启示 

B. 与华夏并福合作，让它提供面粉，我们做面包 

我 司 品牌 + 高速开发 + 军团式销售 

华 夏 招商能力 


