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2017 年 05月 08 日 天房发展 (600322) 

 ——天津市龙头开发商，销售良好，2017年业绩有望改善 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

中性（维持） 
投资要点： 

 公司 2016 年收入下滑，业绩亏损，但是销售增长较快，符合预期。公司实现营业收入 35.3

亿元，同比下降 7.1%。归属于上市公司股东的净利润为-3.77 亿元。公司及控股子公司实

现合同销售金额 114.80亿元，完成了发展战略规划期内“销售金额超百亿”的战略目标，

同比增长 425.6%；实现合同销售面积 65.4 万平方米，同比增长 415.7%。销售商品、供劳

务收到现金 83.0亿，同比增幅 265.9%。公司 2017年一季度业绩有所改善，营收 9.7亿元，

同比增长 64.4%；实现归母净利润 0.5亿元，同比增长 1531.3%。 

 主要结算项目价格增长缓慢和三费大幅增长拖累公司业绩。公司 2016 结算项目仍以位于

天津市外环线以外的津南区双港新家园的新科园、新盈庄园项目和东丽区华明新家园的天

欣锦园项目为主。上述项目所处区域及周边整体房地产供应较多，项目销售价格提升幅度

有限。同时公司 2016 年融资较多，财务费用 3.9 亿（同比增长 142.4%），公司也加大了

对低毛利高库存项目的销售力度，使得销售费用上升较快（3.0 亿，同比增长 114.3%）。

随着低毛利项目逐渐结算完成，我们预计 2017、2018年毛利率会有所上升。 

 房产销售良好，2016 年异地扩张迅速。公司 2016 年销售金额首超百亿，销售均价 17554

元/平米，与 2015 年基本持平。公司 2016 年取得新增土地储备计容规划建筑面积为 61.7

万平方米，同比增长 134.9%。其中权益面积为 42.42万平方米，苏州项目两个，计容建筑

面积 50.4 万平，拿地均价 13354 元/平米。2017 年一季度又以 42.4 亿元的价格获取天津

市两个地块，补库存态度坚决。 

 预收账款充足，负债率上升较快。公司 2017年一季度预收账款 74.0亿，同比增长了 373.0%。

充足的预收账款一定程度上保障了今年的业绩会有所改善。公司目前发行在外的债券共计

64亿元，2017-2019年每年的债券利息支出约为 4.6亿元，财务负担较重。2017年一季度

公司剔除预收账款的真实资产负债率为 79.7%，较去年一季度提升了 3.9 个百分点，在行

业内处于较高水平（剔除预收账款后的资产负债率=（总负债-预收账款）/（总资产-预收

账款））。 

 天津房地产开发龙头企业，实力雄厚。公司是天津市最大的房地产开发上市企业，区域竞

争优势明显，具备较强的项目获取能力和资源整合能力。大股东天房集团是天津市最大的

房企，具备全产业链竞争优势，政府资源雄厚。 

 盈利预测与投资评级：下调盈利预测，维持中性评级。公司扎根天津区域，受益于天津区

域房地产市场向好，并积极向苏州进行扩张，今年有望扭亏。由于房地产调控政策影响，

预计公司未来销售增速会趋于稳定，我们下调盈利预测。2017-2019 年归属于母公司的净

利润 1.1亿元/1.6亿元/2.6 亿元，对应 EPS：0.10元/0.15 元/0.23元（原预计 17-18年

归属于母公司的净利润 2.68 亿元/6.84亿元，对应 EPS：0.24/0.62元），维持中性评级。 

 

市场数据： 2017年 05月 05日 

收盘价（元） 5.99 
一年内最高/最低（元） 7.5/4.15 
市净率 1.6 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 6623 
上证指数/深证成指 3103.04 / 10024.44   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017年 03月 31日 

每股净资产（元） 3.81 
资产负债率% 84.91 
总股本/流通 A 股（百万） 1106/1106 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 
 

 
相关研究 

《天房发展（600322）深度：天津市房地产

开发龙头，积极进行异地扩张》 2016/11/29 

《天房发展调研报告》 2004/09/16 

  

证券分析师 
王胜 A0230511060001 
wangsheng@swsresearch.com 

联系人 
曹一凡 
(8621)23297818×7222 
caoyf@swsresearch.com  
 

财务数据及盈利预测 
  

 2016 2017Q1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3,531 973 4,382 5,623 7,334 

同比增长率（%） -7.13 64.35 24.09 28.32 30.43 

净利润（百万元） -377 55 112 161 258 

同比增长率（%） - 1531.74 -129.73 43.75 60.25 

每股收益（元/股） -0.34 0.05 0.10 0.15 0.23 

毛利率（%） 30.2 20.3 31.5 31.2 31.4 

ROE（%） -9.1 1.3 2.5 3.5 5.5 

市盈率 -18  60 40 26    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
 请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 
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附录 

图 1：2016 年公司营业收入 35.3 亿元，同比下滑 7%  图 2：2016 年公司三费率增长明显 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

表 1：15 年以来的土地支出，项目全部分布在天津和苏州 

地块名称 
所在城

市 
获取时间 

权益比

例 
土地类型 

占地面积

（万平方

米） 

规划建筑

面积（万

平方米） 

地价款

（亿

元） 

楼面价

（元） 

苏地 2016-WG-31号 苏州 2016/5/24 100.0% 住宅 8.4  21.0  40.25  19,196  

苏地 2016-WG-32号地块 苏州 2016/5/25 100.0% 住宅 7.3  14.7  27.07  18,450  

津红光(挂)2015-097号 天津 2015/9/1 26.0% 住宅 10.7  26.1  23.74  23,077  

苏地 2015-WG-22号 苏州 2015/9/29 100.0% 住宅、零售 1.7  1.1  2.26  469  

苏地 2015-WG-23号 苏州 2015/9/29 100.0% 住宅 2.0  1.2  2.31  18,793  

苏地 2015-WG-24号 苏州 2015/9/29 100.0% 住宅、零售 2.8  1.9  5.97  31,005  

苏地 2015-WG-25号 苏州 2015/9/29 100.0% 住宅 2.4  2.9  2.31  7,908  

苏地 2015-G-22号 苏州 2015/6/3 100.0% 住宅 3.4  7.8  9.90  12,760  

津北天(挂)2015-050号 天津 2015/5/28 100.0% 住宅、小学 5.2  11.4  13.71  12,048  

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 2：公司近几年债券发行情况 

发行时间 
发债(亿

元) 
期限 发行利率(%) 

利息支出（百万） 

2017/12/31 2018/12/31 2019/12/31 

2014/4/25 12.0 7 8.9 106.8 106.8 106.8 

2015/8/6 10.0 5 5.8 58 58 58 

2015/8/5 30.0 5 7 210 210 210 

2016/7/7 8.7 5 6.99 60.813 60.813 60.813 

2016/7/7 3.3 6 6.99 23.067 23.067 23.067 

合计 64.0  
  

458.68 458.68 458.68 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  
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利润表 

百万元，百万股 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3,181  3,802  3,531  4,382  5,623  7,334  

  营业收入同比增长率（yoy） 82% 20% -7% 24% 28% 30% 

    减：营业成本 2,125  2,867  2,466  3,004  3,870  5,029  

  毛利率(%) 33% 25% 30% 31% 31% 31% 

    减：营业税金及附加 211  249  460  383  531  763  

主营业务利润 845  686  605  996  1,222  1,542  

  主营业务利润率(%) 27% 18% 17% 23% 22% 21% 

    减：销售费用 126  139  298  175  253  315  

    减：管理费用 151  165  165  205  263  343  

    减：财务费用 139  160  388  522  519  527  

经营性利润 429  221  (246) 94  187  357  

  经营性利润率(%) 13% 6% -7% 2% 3% 5% 

    减：资产减值损失 0  1  42  0  0  0  

    加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  

    加：投资收益 2  -4  -4  0  0  0  

营业利润 431  217  (292) 94  187  357  

    加：营业外净收入 1  84  131  130  110  92  

利润总额 431  300  (162) 223  295  448  

    减：所得税 124  118  85  62  78  116  

净利润 308  182  (248) 160  217  331  

少数股东损益 139  178  129  48  57  73  

  归属于母公司所有者的净利润 168  4  (377) 112  161  258  

每股收益（元） 0.15  0.00  (0.34) 0.10  0.15  0.23  

  归属于母公司所有者的净利润率

(%) 
5% 0% -11% 3% 3% 4% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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资产负债表 

百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 22,761  32,384  29,783  32,681  39,279  

现金及等价物 3,125  5,132  3,840  1,995  2,439  

应收款项 107  151  154  157  162  

存货净额 19,277  26,342  25,030  29,770  35,919  

其他流动资产 252  759  759  759  759  

长期投资 80  109  109  109  109  

固定资产 116  109  84  56  29  

无形资产及其他资产 1,434  1,883  1,327  1,275  1,223  

资产总计  24,391  34,485  31,302  34,121  40,640  

流动负债 7,212  11,432  7,477  10,120  16,731  

短期借款  4,315  3,839  3,564  5,693  11,250  

应付款项  3,740  2,298  3,079  3,594  4,647  

其它流动负债  1  1  1  1  1  

非流动负债 11,576  17,799  18,260  18,263  17,904  

负债合计  18,788  29,231  25,737  28,383  34,635  

股本  1,106  1,106  1,106  1,106  1,106  

资本公积 2,205  2,205  2,205  2,205  2,205  

盈余公积 296  296  297  298  299  

未分配利润 936  556  818  933  1,126  

少数股东权益  1,060  1,091  1,139  1,196  1,269  

股东权益 5,603  5,254  5,565  5,738  6,005  

负债和股东权益合计 24,391  34,485  31,302  34,121  40,640  

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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现金流量表 

百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

净利润  182  (248) 160  217  331  

加：折旧摊销减值 57  107  71  71  71  

财务费用 175  408  522  519  527  

非经营损失 0  (35) 0  0  0  

营运资本变动 (4,021) (2,442) (1,356) (3,229) (4,104) 

其它 0  0  498  0  0  

经营活动现金流 (3,606) (2,210) (105) (2,421) (3,174) 

资本开支 5  3  (7) (8) (8) 

其它投资现金流 (501) (128) 0  0  0  

投资活动现金流 (505) (132) 7  8  8  

吸收投资 30  0  0  0  0  

负债净变化 3,500  4,524  193  2,132  5,199  

支付股利、利息 982  1,367  1,387  1,564  1,587  

其它融资现金流 5  13  0  0  0  

融资活动现金流 6,490  4,362  (1,194) 568  3,611  

净现金流  2,379  2,021  (1,292) (1,845) 444  
   
资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：

ZX0065。本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。

本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录

www.swsresearch.com 信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及其他有关的信息披露。 
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