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资料来源：Wind 

 进军影视文化，导流服务地产 
泰禾集团(000732) 
事件：公司出资 4000 万和福州世恒天达设立北京泰和影视 

为积极推动产业链延伸及多元化发展，公司全资子公司泰禾恒冠文化与世
恒天达以现金方式共同出资设立北京泰禾影视文化发展有限公司，泰禾影
视注册资本为 1 亿元，泰禾恒冠文化持股 40%、世恒天达持股 60%。目前，
泰禾影视已经完成工商注册登记手续。 

 

2010 年进军高品质商业地产，扎根福建本土、深耕一线 

2010 年泰禾正式进军商业地产，目前公司商业地产为主项目有 13 个，主
要分布于北京、上海、深圳、福建的福州和泉州，总计未结算面积达 293

万方，预计总投资额达 656 亿元，且公司在商业地产上已开业的自持物业
面积已达到 33 万方，自持比例在 30%左右。2015 年公司实现商业地产收
入 32.7 亿，目前已开发 5 座泰禾广场，包括已开业的福州五四北泰禾广场、
福州东二环泰禾广场及泉州石狮泰禾广场。2016 年下半年，公司也推出了
北京泰和中央广场、福州东二环东区项目、泉州东海泰禾广场的新品。泰
禾的商业地产做到精工铸造，在吸引人流的同时，保障了商业的成功盘活。 

 

“院线+剧场”，将为公司商业地产和住宅地产导流 

公司参股的泰禾影视将以“院线+剧场”作为突破口，创新运营思路，计划将
“泰禾影城”打造成一流的星级影院。公司参股泰禾影视将能在实现与房地产
主业协同发展的同时，为公司的商业地产和住宅地产导流。用户体验好的院线
将为商业地产贡献稳定的客流，也能为公司高端楼盘提供私人订制长尾服务。
不仅为公司带来新的利润增长点，还确保公司持续健康、快速稳定的发展。    

               

加大文化布局，电影院线将成为主攻方向 

对标万达，几乎所有的万达广场千城一面，南北无差。很多人评价其产品，
都是笔直立正状，但泰禾的产品不会是一锤定音，然后全国克隆。未来泰
禾会和万达形成差异化竞争：一是在建筑上，万达是标准化作业，全国万
达难免如出一辙，而每个泰禾广场都会是眼球焦点，都将成地标建筑，具
有惟一性；二是在购物环境营造上，会加入很多福州的文化和元素进来，
让建筑、商业更有内涵。未来公司在学习万达的速度同时，用品质超越它。 

 

现股价处于70亿定增底价下，远低于将到期员工持股计划成本，给予买入评级！ 

泰禾 70 亿新定增（定增底价 18.2 元）受证监会再融资进程影响，预计将
于明年 1 或 2 季度发行，控股股东泰禾投资拟认购 10%~30%。同时第一
期员工持股计划将于 2017 年 1 月 15 日到期，公司通过 1：2 杠杆配置 12

亿在二级市场购买均价为 23.79 元，泰禾现价 17.75 元, 因此公司股价往
下空间很小。另一方面，公司住宅开发估值 224 亿，加上净资产 136 亿，
泰禾的最终估值为 361 亿，而当前市值仅为 221 亿，NAV 折价 61 折，给
予买入评级。预测公司 2016、2017 年 EPS 分别为 1.53 元、2.18 元，对
应当前股价 PE 为 12、8 倍，目标区间价位为 28.06-30.01 元。 

 

风险提示：电影院线开展不达预期，住宅开发计提大规模减值，货币政策
超预期收紧。 

  

 
 

  

总股本 (百万股) 1,244 

流通 A 股 (百万股) 1,243 

52 周内股价区间 (元) 17.75-25.30 

总市值 (百万元) 22,089 

总资产 (百万元) 118,556 

每股净资产 (元) 11.14  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 8,372 14,813 30,812 38,206 43,555 

+/-%  36.61 76.93 108.00 24.00 14.00 

净利润 (百万元) 784.10 1,325 2,496 3,544 4,615 

+/-%  7.65 69.00 88.33 41.99 30.24 

EPS (元) 0.23 1.23 1.53 2.18 2.83 

PE (倍) 36.88 21.82 11.59 8.16 6.27  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 60,843 73,862 108,538 128,226 142,963 

现金 3,354 5,736 20,612 30,263 37,235 

应收账款 429.40 504.65 1,313 1,465 1,763 

其他应收账款 261.82 390.71 807.51 1,008 1,147 

预付账款 4,233 9,179 19,039 22,035 25,693 

存货 52,554 58,042 66,747 73,422 77,093 

其他流动资产 10.13 10.53 19.73 32.63 32.02 

非流动资产 1,563 10,919 10,846 10,775 10,687 

长期投资 0.00 11.82 5.91 8.86 7.39 

固定投资 376.39 363.82 561.61 624.23 619.26 

无形资产 69.87 68.09 47.33 34.86 18.25 

其他非流动资产 1,117 10,475 10,231 10,107 10,043 

资产总计 62,406 84,782 119,384 139,001 153,650 

流动负债 32,108 33,002 58,522 69,172 75,141 

短期借款 7,986 5,486 6,566 6,679 6,244 

应付账款 3,308 3,429 8,736 11,548 11,584 

其他流动负债 20,813 24,087 43,220 50,945 57,313 

非流动负债 23,568 34,711 41,152 47,178 51,935 

长期借款 23,362 25,165 31,605 37,632 42,388 

其他非流动负债 205.78 9,546 9,547 9,547 9,547 

负债合计 55,676 67,713 99,674 116,351 127,076 

少数股东权益 2,910 3,623 3,508 3,346 3,135 

股本 1,017 1,244 1,629 1,629 1,629 

资本公积 586.65 4,695 4,695 4,695 4,695 

留存公积 2,216 3,338 9,877 12,980 17,116 

归属母公司股 3,820 13,446 16,201 19,304 23,440 

负债和股东权益 62,406 84,782 119,384 139,001 153,650  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 8,372 14,813 30,812 38,206 43,555 

营业成本 5,714 10,384 21,568 26,362 29,618 

营业税金及附加 803.67 1,392 2,926 3,609 4,125 

营业费用 612.02 738.84 1,903 2,353 2,515 

管理费用 244.97 282.13 751.96 895.09 1,003 

财务费用 29.43 263.79 470.76 459.87 398.14 

资产减值损失 14.78 24.54 16.49 18.60 19.88 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.32 12.07 6.20 9.13 7.66 

营业利润 953.83 1,741 3,181 4,518 5,885 

营业外收入 7.02 11.47 12.35 10.28 11.37 

营业外支出 13.48 74.27 30.91 39.55 48.24 

利润总额 947.38 1,678 3,163 4,489 5,848 

所得税 234.73 413.37 781.39 1,107 1,444 

净利润 712.65 1,265 2,381 3,381 4,404 

少数股东损益 (71.45) (60.63) (114.29) (162.21) (211.31) 

归属母公司净利润 784.10 1,325 2,496 3,544 4,615 

EBITDA (倍) 1,004 2,032 3,700 5,040 6,353 

EPS (元) 0.23 1.23 1.53 2.18 2.83  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 36.61 76.93 108.00 24.00 14.00 

营业利润 2.90 82.49 82.76 42.02 30.24 

归属母公司净利润 7.65 69.00 88.33 41.99 30.24 

获利能力 (%)      

毛利率 31.75 29.90 30.00 31.00 32.00 

净利率 9.37 8.95 8.10 9.27 10.60 

ROE 20.53 9.86 15.40 18.36 19.69 

ROIC 1.75 3.15 6.42 8.80 10.82 

偿债能力      

资产负债率 (%) 89.22 79.87 83.49 83.70 82.70 

净负债比率 (%) 70.04 54.12 44.11 43.39 43.01 

流动比率 1.90 2.24 1.85 1.85 1.90 

速动比率 0.26 0.48 0.71 0.79 0.88 

营运能力      

总资产周转率 0.17 0.20 0.30 0.30 0.30 

应收账款周转率 18.19 29.97 31.99 25.96 25.47 

应付账款周转率 2.53 3.08 3.55 2.60 2.56 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.23 1.23 1.53 2.18 2.83 

每股经营现金流(最新摊薄) (10.21) (1.44) 4.92 2.47 2.25 

每股净资产(最新摊薄) 2.35 8.25 9.95 11.85 14.39 

估值比率      

PE (倍) 36.88 21.82 11.59 8.16 6.27 

PB (倍) 7.57 2.15 1.78 1.50 1.23 

EV_EBITDA (倍) 54.94 27.15 14.92 10.95 8.69  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 (16,626) (2,351) 8,022 4,025 3,662 

净利润 712.65 1,265 2,381 3,381 4,404 

折旧摊销 21.23 27.85 47.51 62.46 70.44 

财务费用 29.43 263.79 470.76 459.87 398.14 

投资损失 (0.32) (12.07) (6.20) (9.13) (7.66) 

营运资金变动 (17,340) (3,756) 5,031 108.61 (1,238) 

其他经营现金 (49.03) (138.54) 97.64 21.86 34.61 

投资活动现金 (526.84) (1,388) 26.99 13.28 20.13 

资本支出 139.71 42.48 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 (12.40) (5.91) 2.95 (1.48) 

其他投资现金 (387.13) (1,358) 21.08 16.23 18.65 

筹资活动现金 13,105 6,244 6,827 5,613 3,289 

短期借款 1,760 (2,500) 1,080 113.38 (435.64) 

长期借款 9,837 1,802 6,441 6,026 4,756 

普通股增加 0.00 227.27 384.61 0.00 0.00 

资本公积增加 (220.36) 4,108 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 1,729 2,606 (1,079) (526.83) (1,031) 

现金净增加额 (4,043) 2,505 14,876 9,651 6,971  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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