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报告日期：报告日期：报告日期：报告日期：2011201120112011年年年年8888月月月月30303030日日日日
天房发展（天房发展（天房发展（天房发展（600322600322600322600322）中报点评）中报点评）中报点评）中报点评

——继续加大保障性住房建设力度

报告概要：报告概要：报告概要：报告概要：

� 公司共实现营业收入 15.11 亿元，与去年同期相比增加了138.37%；实现利
润总额 2.71 亿元，与去年同期相比增加了104.17%；实现净利润1.31 亿元，
与去年同期相比增加了31.12%。每股净资产3.695元，比上年度末增长了1.9%；
每股收益0.12元，比去年同期增长了33.33%。

� 截至6月底，公司在施工面积258.29 万平方米。报告期内，公司共签订销售合
同面积7.07 万平方米，合同额8.46 亿元。

� 上半年，天房美域、翠海家园、天津湾、天房彩郡、天房雅韵等项目是公司的
主要业绩收入来源。其中，天房美域上半年共完成合同销售面积3.06万平方米 ，
合同金额4.12亿元，业绩贡献最大。下半年，天房美域、翠海家园和天津湾项
目仍将是公司的主要营收来源。

� 公司项目全部集中在天津地区，目前在建项目共有16个，其中1个为一级开发
项目。全部二级开发项目总权益建筑面积416.27万平米，一级开发项目总权益
建筑面积113.95万平方米，其中保障房建筑面积317.3万平米。

� 在商品房发展受到抑制而保障房建设受到大力支持的行业形势下，公司确立了
在保持普通商品房开发建设规模的同时，加大保障性住房建设力度的方针。在
公司业务中，保障房业务占比较高，从数量上看，14个住房开发建设项目中有
7个是保障房建设项目或包含保障房建设的项目；从规模上看，保障房开发权
益建筑面积占比达到76.22%（不含一级开发项目）。截止到8月份，公司今年
新增两个项目储备，均为保障房建设项目。

� 公司在大寺新家园公共租赁住房项目中仅承担代建责任，不参与项目投资，因
此也不承担项目开发的风险，相应地，收益也相对较小，仅获取一定比例的管
理费。在商品房市场受到严厉政策调控下，公司的保障房业务能为公司的发展
提供稳定的收入和利润来源，保障公司的稳定发展。从目前的政策趋势来看，
保障房建设是政府工作的重中之重，今后几年将继续迅猛的发展。公司将有望
继续在天津的保障房开发建设中的扮演重要角色。

� 公司销售费用大幅降低，但管理费用增长较快。上半年，公司销售费用49.24
百万元，同比下降14.17%；公司管理费用68.22百万元，同比上升29.38%；公
司财务费用12.13百万元，同比下降4.79%。其中，销售费用降低主要是由于广
告费用的大幅减少，管理费用的增加主要是职工薪酬的增加。随着公司保障房
建设比重的增加，公司在宣传等销售支出上的花费将越来越少。而随着公司项
目的不断增加，规模的不断扩大，管理费用的增长是趋势。

� 预计2011年-2013年公司结算收入约为31.96亿元、42.96亿元和49.32亿元，
净利润可达到3.45亿元、5.98亿元和7.12亿元，每股收益分别为0.281元、0.460
元和0.547元，年复合增长率为39.52%。按照公司目前股价，市盈率分别为
15.91、9.72和8.17，处于较低区域，我们继续看好未来天津保障房建设为公
司发展带来的正效用，因此，继续给予“增持”评级。

� 风险提示：（一）政策风险（二）资金风险（三）销售风险（四）市场单一风
险。
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公司继续加强保障房建设力度

在商品房发展受到抑制而保障房建设受到大力支持的行业形势下，公司确立了在保持普通商

品房开发建设规模的同时，加大保障性住房建设力度的方针。在公司业务中，保障房业务占

比较高，从数量上看，14 个住房开发建设项目中有 7个是保障房建设项目或包含保障房建设

的项目；从规模上看，保障房开发权益建筑面积占比达到 76.22%（不含一级开发项目）。从

目前的政策趋势来看，保障房建设是政府工作的重中之重，今后几年将继续迅猛的发展。公

司将有望继续在天津的保障房开发建设中的扮演重要角色。

截止到 8月份，公司今年新增两个项目储备，均为保障房建设项目。一个是公司与天津市保

障住房建设投资有限公司签署了大寺新家园公租房项目委托开发合同。该项目规划总建筑面

积 119.9 万平方米，建房总套数为 22260 套，由公司对项目建设组织实施进行全过程管理。

公司按规定收取委托开发管理费，委托开发服务费以拨付给公司的建设费用（不含土地投入）

为基数，参照《基本建设财务管理规定》（财建〔2002〕394 号）规定的建设单位管理费标

准执行，由保障住房建设公司向公司支付。另一个是公司在 7 月份获得的天津双港新家园 117-

121限价商品房项目。该项目规划建筑面积为 17.92万平方米。

公司项目全部集中在天津地区，目前在建项目共有 16个，其中 1个为一级开发项目。全部二

级开发项目总权益建筑面积 416.27万平米，一级开发项目总权益建筑面积 113.95万平方米，

其中保障房建筑面积 317.3万平米。

表表表表 1111 公司主要项目数据公司主要项目数据公司主要项目数据公司主要项目数据

单位：万平方米，元/平方米

项目名称项目名称项目名称项目名称 性质性质性质性质 建筑面积建筑面积建筑面积建筑面积 可售面积可售面积可售面积可售面积 进程进程进程进程

城南新世家 商品房 12.54 2.43 公建在售，准备结算

天房雅韵 限价房 36.56 0
该项目已售罄。A 地块 18.15 万平米 6 月竣工

交付入住。B 地块土建基本竣工。

天房美域（一期） 商品房 35 1 部分结算

天房美域（二期）
限价房、商

品房
16.25 13.19

18-20 组团已土建竣工，正在进行室内装修，17

组团已完成主体竣工验收，正在进行内外檐装

修及水电施工。该项目正在销售中。

天欣花园

（华明新家园 03 号项目）
经济适用房 12.94 0 已竣工交付

天欣颐园、天欣锦园

(华明新家园 06 号项目)
商品房 16.42 16.42

示范区样板房及售楼中心土建工程进入收尾阶

段，外檐样板正在施工，精装修和室外景观施

工按期推进。

天房彩郡（新尚园） 限价房 17.63 0
土建竣工，正完成配套工程。项目基本售罄。

准备结算

新科园

(双港新家园 124号项目)
商品房 14.27 14.27 计划下半年开工建设。

新盈庄园 商品房 15.27 15.27 计划下半年开工建设。
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资料来源：公司公告 英大证券

公司在大寺新家园公共租赁住房项目中仅承担代建责任，不参与项目投资，因此也不承担项

目开发的风险，相应地，收益也相对较小，仅获取一定比例的管理费。在商品房市场受到严

厉政策调控下，公司的保障房业务能为公司的发展提供稳定的收入和利润来源，保障公司的

稳定发展。

表表表表 2222 公司主要费用数据公司主要费用数据公司主要费用数据公司主要费用数据

单位：百万元

资料来源：公司公告 英大证券

风险提示

（一）政府对房地产市场的宏观调控依然较紧，并且短期放松的可能性较小，政策风险仍将

是房地产行业股票投资面临的主要风险之一；（二）在货币政策从紧的宏观经济背景以及商品

房销售遇冷的行业背景下，资金问题为行业普遍面临的难题；（三）在严厉的房地产宏观调控

政策的影响下，房地产销售可能面临巨大压力，进而影响到公司资金周转和业绩提升；（四）

公司项目集中在天津地区，没有异地开发项目，受到区域房地产市场影响较大，存在市场单

一风险。

(双港新家园 125号项目)

双港新家园 117-121 限价

房项目
限价房 17.92 17.92 正在前期手续办理中。

翠海家园 商品房 10.7 8 该项目基本配套竣工，正在销售中。

天津湾（海景雅苑） 商品房 89（海景雅苑 17.41） 4.99

公司占 50%,，B3 地块海景商业楼项目海景商

业楼项目已经完成二次结构验收工作。该项目

正在销售中。

美域新城 商品房 39.37 39.37 公司占 60%，前期手续办理中

沙柳路项目 经济适用房 21.7 21.7

计划先行启动一期工程，一期建筑规模 10.6

万平方米。该项目为公司与河东区政府合作的

定向安置经济适用房项目，已签订完成拆迁委

托协议，拆迁工作准备中。

融邦大厦 商务写字楼 2.3 2.3

取得土地整理计划、委托书，办理完成选址意

见书、用地规划许可证和建设用地批准书，正

协调解决现状住宅楼的拆迁问题。

汉沽河西开发建设项目 一级开发 113.95 106
新取得崔庄地块土地 118.61 亩项目，该项目

正在前期手续办理过程中。

大寺新家园公共租赁住房

项目
公租房 119.9

公司于 2011 年 4 月 27 日受托开发该项目，负

责对项目建设组织实施进行全过程管理。该项

目已于 4月 28 日开工，计划于 2013 年 9 月 30

日前竣工，2014 年 5 月 15 日前交付使用。目

前已完成规划总图的报审和设计任务书及附件

的编制工作。

本期发生额本期发生额本期发生额本期发生额 上期发生额上期发生额上期发生额上期发生额 同比变化率同比变化率同比变化率同比变化率

销售费用销售费用销售费用销售费用 49.24 57.37 -14.17%

管理费用管理费用管理费用管理费用 68.22 52.73 29.38%

财务费用财务费用财务费用财务费用 12.13 12.74 -4.79%



风险提示及免责条款风险提示及免责条款风险提示及免责条款风险提示及免责条款
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根据中国证监会下发的《关于核准英大证券有限责任公司资产管理和证券投资咨询业务资格的批复》（证监许可[2009]1189号） ，英大证券

有限责任公司具有证券投资咨询业务资格。

行业评级行业评级行业评级行业评级

强于大市 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数

同步大市 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数

公司评级公司评级公司评级公司评级

买 入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上

增 持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间

中 性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间

回 避 预计未来6个月内，股价跌幅为5%以上


