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Tabl e_Title 

泰禾集团（000732.SZ） 

非经营性收入支持业绩，资源拓展大幅提升 
Table_Summary  

核心观点： 

 业绩规模维持稳定，其他经营性收益大增 

16 年营业总收入同比增长 39.9%，而归母净利润 17.1 亿元，同比增长

28.8%，每股收益 1.37 元。16 年公司房地产收入结算规模为 201.7 亿元，与

去年同期相比上涨 38.1%，但毛利率下降 9.33 个百分点，此外年内资产减

值准备出现大幅增长，影响结算业绩。营业利润能够维持上涨，由于非经

营性收入的提升，公允价值变动为贡献 3.66 亿元，投资净收益为 5.79 亿元。 

 销售金额增长稳定，17 年货值更加充沛 

16 年公司实现销售金额 400 亿元，与 15 年同期相比上涨 24%，销售回

款率为 52%，依旧偏低。截止到 16 年末，公司在手预收账款规模为 152.4

亿元，与 15 年相比减少 1.9 亿元，基本维持稳定。17 年公司计划实现房地

产销售规模再上新台阶，进一步创造“有质量的泰禾速度”，全力打造房地

产行业第一品牌，力争早日进入房地产行业第一梯队。 

 一核两翼战略布局，拓展融资渠道 

16 年在土地拓展方面，公司表现积极，通过招拍挂以及收购的方式，

大量补充的土地资源。公司在项目获取上合计投入资金 266.40 亿元（含土

拍和并购），实际包括股权和债权的收购价格为 435.5 亿元，新增土地储备

204 万平方米，计容建筑面积为 396 万平方米。 

 预计 17、18 年的业绩分别为 1.58 和 1.74 元，维持为“买入”评级。 

公司过去几年采用较为激进的规模拓展计划，销售规模在过去五年内

快速增长。17 年关注货值贡献效率，对于实际销售的完成度。 

 风险提示 

销售表现受到各地限购政策影响较大，规模增长存在较大不确定性。 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 14,813 20,728 33,266 45,266 55,266 

增长率(%) 76.93% 39.93% 60.49% 36.07% 22.09% 

EBITDA(百万元) 2042.33  2092.83  3706.11  4552.51  5129.51  

净利润(百万元) 1325.16  1707.32  1972.11  2166.21  2332.50  

增长率(%) 69.08% 28.84% 15.51% 9.84% 7.68% 

EPS（元/股） 1.06  1.37  1.58  1.74  1.87  

市盈率（P/E） 15.96  12.39  10.73  9.77  9.07  

市净率（P/B） 1.57  1.18  1.66  1.42  1.23  

EV/EBITDA 22.99  35.40  24.60  26.53  28.27  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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业绩规模维持稳定，其他经营性收益大增 

 

2016年全年，公司实现营业总收入207.3亿元，同比增长39.9%，实现营业利润

23.5亿元，同比增长34.8%，实现归属于上市公司股东的净利润17.1亿元，同比增长

28.8%，每股收益1.37元，分红预案每10股派1.0元现金股息，与15年分红规模相当，

分红占比7.29%。 

16年公司房地产收入结算规模为201.7亿元，与去年同期相比上涨38.1%，其中

住宅项目结算138亿元，商业地产结算64亿元，分别同比增长21.4%和96.0%。年内

公司结算面积118万方，结算均价小幅下降13.4%。分区域来看，16年福建区域收入

占比基本持平，北京区域收入占比大幅下降，从45.8%下降至26.4%，华东区域占比

则大幅提升。 

 

图1：泰禾集团主营业务收入规模（亿元）及增速  图2：泰禾集团净利润规模（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图3：泰禾集团结算面积（万方）及均价（元/平米）  图4：泰禾集团分类结算收入（亿元）贡献 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

公司16年主营业务收入结算毛利率下降9.33个百分点，由21.2%下降至30.5%，

14、15年随着土地成本的提升，行业利润率水平都有所下降，公司更是获取了大量
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的价格较高的土地投资平均分区毛利率除了京津冀区域之外都有所下降，福建地区下

降11.4个百分点，而长三角区域则下降7.3个百分点，京津冀区域的毛利率水平基本

上与去年持平。 

 

图5：泰禾集团房地产结算区域分布  图6：泰禾集团16年结算面积分布 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图7：泰禾集团房地产业务毛利率  图8：泰禾集团各区域项目毛利率变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图9：泰禾集团资产减值准备（亿元）  图10：泰禾集团管理及销售费用占销售金额比例 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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除了虽然毛利率下降使公司营业利润增速受到较大的影响，年内资产减值准备出

现大幅增长，主要是因为拾景园和长乐泰禾红誉项目，其中拾景园项目已经达到清盘

阶段，计提存货跌价准备1.85亿元，而长乐泰禾红誉二期项目预计单位面积投资为

9987元/平米，销售价格为13000元/平米，价格在16年涨幅较小，计提存货跌价准备

5411万元，两个项目合计计提规模为2.39亿元。 

 

表 1：泰禾集团 16 年存货跌价准备 

项目 占地面积（万方） 可售面积（万方） 总投资金额（亿元） 单位面积投资 计提存货跌价（亿元） 

拾景园项目 8.2 14.3 22.8 15937.8 1.8 

长乐泰禾红誉二期项目 3.5 11.0 11.0 9988.0 0.5 

合计 11.7 25.3 33.7 
 

2.4 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图11：泰禾集团经营利润和其他经营收益的组成关系 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 2：泰禾集团持有物业公允价值变动及租金收益 

项目 建筑面积（万方） 租金收入（亿元） 原账面价值 期末公允价值 

泰禾中央广场 4.3 0.0 12.3 14.1 

东二环泰禾广场购物中心 16.7 0.9 5.8 6.7 

五四北泰禾广场购物中心 10.4 0.6 0.5 1.0 

石狮泰禾广场 14.8 0.3 1.4 1.0 

合计 46.4 1.8 20.0 22.7 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

但在报告期内，公司营业利润能够维持上涨，主要是由于非经营性收入的提升，

其中公允价值变动为贡献3.66亿元，其中公司目前持有出租物业规划建筑面积46.5

万方，租金收入为1.8亿元。而投资净收益为5.79亿元，增加主要来自于处置持有的

东兴证券3600万股产生投资收益5.93亿元。而公司归属母公司净利润规模增速低于

营业利润增速，主要是由于少数股东权益规模有所增加，占净利润比例从15年的-4.82%
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增加至16年0.41%。 

 

图9：泰禾集团预收账款规模（亿元）  图10：泰禾集团预收账款分布 

 

 

 
数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图11：泰禾集团销售规模（亿元）及增速  图12：泰禾集团销售回款以及回款率变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

根据克尔瑞数据统计，16年公司实现销售金额400亿元，与15年同期相比上涨

24%，销售增速水平与过去几年相比有所下降。全年实现销售回款208亿元，销售回

款率为52%，依旧偏低。截止到16年末，公司在手预收账款规模为152.4亿元，与15

年相比减少1.9亿元，基本维持稳定，预收账款结构变化不大，福建区域占比小幅下

降，长三角占比小幅增加。 

2017年，公司将以“高品质下的高周转”为经营导向，以利润为中心，计划实

现房地产销售规模再上新台阶，进一步创造“有质量的泰禾速度”，全力打造房地产

行业第一品牌，力争早日进入房地产行业第一梯队。 

一核两翼战略布局，拓展融资渠道 

 

16年在土地拓展方面，公司表现积极，通过招拍挂以及收购的方式，大量补充

的土地资源。公司在项目获取上合计投入资金266.40亿元（含土拍和并购），实际包
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括股权和债券的收购价格为435.5亿元，新增土地储备204万平方米，计容建筑面积

为396万平方米。拿地均价为10998元/平米，与15年相比下降明显，主要是因为公司

16年土地获取规模较大，区域分布更加均衡，并且收购项目的价格与摘牌挂相比价

格优势比较明显。区域方面，公司在海西区域、长三角、珠三角三个地区获取资源的

力度基本相当。 

 

图12：泰禾集团拿地金额（亿元）及占销售金额比例  图13：泰禾集团拿地面积（万方）及均价变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图14：泰禾集团拿地建面各线城市占比变化  图15：泰禾集团拿地区域占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 3：泰禾集团 16 年拿地情况 

项目 城市 权益比例 项目用途 
土地面积 总可租(售)面积 建筑面积 总地价 楼面价 预计总投金额 

（万平米） （万平米） （万平米） （亿元） （元/平米） （亿元） 

泰禾上海院子 上海 45% 住宅 13.2 11.5 14.85 72.99 2035  1202597 

昌平南邵项目 北京 80% 住宅 4.88 1.97 12.19 14.25 8554  325824 

佛山项目 广东 100% 住宅、商服 12.07 47.31 48.12 37.25 12917  935901 

泰禾姑苏院子 苏州 50% 住宅 8.47 11.47 11.66 30.36 3841  496220 

长兴岛项目 上海 51% 住宅 8.98 12.64 13.47 20.42 6596  438944 

长兴岛项目 上海 51% 住宅 11.49 16.17 17.23 27.02 6377  574264 

坪山中央广场 深圳 100% 商业 10.73 35.5 36.5 57.20 6381  1313251 

苏州吴中新区项目 苏州 100% 住宅、商业 6.32 15.06 18.51 30.99 5973  510891 
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泰禾名城 福州 47% 住宅 3.36 8.6 8.74 3.02 28940  94373 

厦门同安汀溪院子 厦门 51% 住宅 8.44 -- 9.25 27.84 3323  -- 

杭政储出[2016]25 号 杭州 100% 住宅 7.64 -- -- 14.00  -- 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 4：泰禾集团 16 年并购拿地情况 

收购公司 持股比例 投资金额（万元） 获取项目 

金泽置业 80% 35620 东莞泰禾新天地 

福建泰康 80% 16000 鼓山院子 

福州冠业 80% 55000 桂山院子 

启航物流 100% 120000 珠海泰禾中央广场 

张家口崇礼项目 80% 2130 亚龙湾度假村 

长泰永隆置业 70% 38500 福建长泰十里蓝山 

福建乐统 70%   

华夏世纪园 40% 136870 福州湾 

南京华誉 99.99% 52500 中华门泰禾广场 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

公司在保证主营房地产业务利润贡献的同时，继续扩大布局金融和投资业务：设

立海峡人寿、入股深圳吉屋、收购福建一卡通，拟出资16亿元与中信信托合作设立

信托计划，不断完善搭建金控平台，创造性的利润增长点。 

16年公司完成发行公司债75亿元，中期票据20亿元，完成非公开发行股票70亿

元预案。16年公司的净负债率由15年的227.7%增加至297.9%，短期负债+一年内到

期长期负债规模占货币现金比例由15年的200%，下降至54%，现金流安全性有所加

强，综合融资成本7.62%。 

 

图13：泰禾集团有息负债规模（亿元）及净负债率  图14：泰禾集团短债+一年内到期/货币现金 

 

 

 
数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

  

表 5：泰禾集团金融布局 

公司  初始投资成本（万）  初始持股比例  当前持股比例  当前账面价值（万）  
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福州农商行 414 0.36% 0.36% 414 

东兴证券 25550 2.80% 1.96% 68204 

海峡人寿保险 15000 10.00% 10.00% 15000 

福建一卡通 3800 100.00% 100.00% 3800 

深圳吉屋 1240 6.67% 6.67% 1240 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

盈利预测与投资评级 

 

公司过去几年采用较为激进的规模拓展计划，销售规模在过去五年快速增长。依

靠多样化的土地获取方式，公司成功进入珠三角，并且拓展了长三角的优质资源的储

备规模。17年关注公司的货值贡献效率，在调控周期下，公司中高端项目获取预售

证过程存在较大不确定性。预计17、18年的业绩分别为1.58和1.74元，维持为“买

入”评级。 

风险提示 

公司销售表现受到各地限购政策影响较大，规模增长存在较大不确定性。  
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 73,862  107,873  151,084  210,999  297,058   经营活动现金流 -2,351  -10,141  -3,008  -9,462  -24,083  

货币资金 5,736  10,641  15,030  20,400  26,780   净利润 1,265  1,714  2,076  2,462  2,744  

应收及预付 10,084  7,067  10,899  19,069  25,478   折旧摊销 25  49  219  232  246  

存货 58,042  88,855  124,309  170,684  243,955   营运资金变动 -5,629  -24,422  -4,374  -17,535  -34,617  

其他流动资产 0  1,310  846  846  846   其它 1,989  12,518  -929  5,380  7,544  

非流动资产 10,919  15,492  16,481  17,627  18,866   投资活动现金流 -1,388  -10,586  -2,306  -832  -858  

长期股权投资 12  838  985  1,158  1,360   资本支出 -42  -89  -2,242  -755  -764  

固定资产 364  1,895  1,990  2,110  2,236   投资变动 28  -1,352  -64  -77  -93  

在建工程 479  0  398  780  1,149   其他 -1,374  -9,145  0  0  0  

无形资产 256  332  332  332  332   筹资活动现金流 6,244  24,744  9,703  15,664  31,320  

其他长期资产 9,808  12,426  12,776  13,247  13,789   银行借款 38,595  76,993  32,782  44,484  80,385  

资产总计 84,782  123,365  167,565  228,625  315,925   债券融资 -28,889  -47,975  -18,638  -23,256  -41,330  

流动负债 33,002  43,495  83,026  138,110  173,505   股权融资 6,688  3,796  0  0  0  

短期借款 5,486  14,309  11,474  26,690  16,077   其他 -10,151  -8,069  -4,441  -5,564  -7,734  

应付及预收 21,518  24,858  59,770  96,779  141,842   现金净增加额 2,505  3,989  4,389  5,370  6,380  

其他流动负债 5,999  4,328  11,782  14,640  15,586   期初现金余额 2,107  4,612  8,600  12,989  18,359  

非流动负债 34,711  58,153  67,955  71,470  120,630   期末现金余额 4,612  8,600  12,989  18,359  24,739  

长期借款 25,165  39,274  48,800  51,954  100,676         

应付债券 7,950  17,414  17,414  17,414  17,414         

其他非流动负债 1,596  1,465  1,741  2,102  2,540         

负债合计 67,713  101,649  150,981  209,580  294,135         

股本 1,244  1,244  1,244  1,244  1,244   
主要财务比率    资本公积 4,695  4,627  5,022  5,455  5,922   

留存收益 

 

3,338  4,921  6,499  8,232  10,098   至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

13,446  18,001  12,765  14,931  17,264   成长能力(%)      

少数股东权益 3,623  3,715  3,819  4,114  4,526   营业收入增长 76.9% 39.9% 60.5% 36.1% 22.1% 

负债和股东权益 84,782  123,365  167,565  228,625  315,925   营业利润增长 82.6% 34.7% 29.5% 19.3% 13.7% 

       归属母公司净利润增长 69.1% 28.8% 15.5% 9.8% 7.7% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）        

 毛利率 29.9% 21.6% 20.2% 18.4% 17.5% 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 8.5% 8.3% 6.2% 5.4% 5.0% 

营业收入 14,813  20,728  33,266  45,266  55,266   ROE 9.9% 9.5% 15.4% 14.5% 13.5% 

营业成本 10,384  16,256  26,555  36,948  45,612   ROIC 2.7% 1.7% 2.6% 2.7% 2.2% 

营业税金及附加 1,392  1,377  2,105  2,709  3,212   偿债能力           

销售费用 739  615  658  773  935   资产负债率(%) 79.9% 82.4% 90.1% 91.7% 93.1% 

管理费用 282  437  461  516  624   净负债比率 227.7% 297.9% 448.9% 474.1% 564.4% 

财务费用 264  372  534  795  877   流动比率 2.24  2.48  1.82  1.53  1.71  

资产减值损失 25  271  0  0  0   速动比率 0.20  0.41  0.28  0.22  0.23  

公允价值变动收益 0  366  0  0  0   营运能力           

投资净收益 12  579  84  99  116   总资产周转率 0.20  0.20  0.23  0.23  0.20  

营业利润 1,741  2,345  3,037  3,624  4,122   应收账款周转率 31.72  29.00  26.61  22.63  18.80  

营业外收入 11  30  0  0  0   存货周转率 0.19  0.22  0.25  0.25  0.22  

营业外支出 74  66  0  0  0   每股指标（元）           

利润总额 1,678  2,310  3,037  3,624  4,122   每股收益 1.06  1.37  1.58  1.74  1.87  

所得税 413  596  961  1,162  1,378   每股经营现金流 -1.89  -8.15  -2.42  -7.60  -19.35  

净利润 1,265  1,714  2,076  2,462  2,744   每股净资产 10.80  14.46  10.26  12.00  13.87  

少数股东损益 -61  7  104  295  412   估值比率           

归属母公司净利润 1,325  1,707  1,972  2,166  2,333   P/E 16.0  12.4  10.7  9.8  9.1  

EBITDA 2,042  2,093  3,706  4,553  5,130   P/B 1.6  1.2  1.7  1.4  1.2  

EPS（元） 1.06  1.37  1.58  1.74  1.87   EV/EBITDA 23.0  35.4  24.6  26.5  28.3  
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