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 主要观点 

借力西安高新区 保持快速成长 

公司实际控制人西安高科（集团）是与西安高新区管委会在“一套人

马、两块牌子”下的大型国企，公司是（集团）旗下的地产上市平台，

公司控股股东高新地产是西安高新区下属从事城市配套和基础设施

建设的载体；高科集团内部地产公司间同业竞争问题正有序推进。 

完善文化地产体系 推进快周转和股权合作 

坚持“立足西安、巩固上海、壮大深圳、发展天津”战略, 截至 2012

年底，预计拥有权益建面约 100 方平米，土地储备约 140 万平米（不

含良家滩）；公司还在产品营销、物业、品牌和施工中融入文化元素，

提升溢价空间；完善三大产品线和开放股权合作，加快项目周转。 

受益韩国三星落户高新区 土地储备打开升值空间 

2012 年韩国三星落户西安高新区，成为西部最大外商投资高新技术

项目，并吸引 160 余家配套企业入驻。高科集团和公司有望分享韩国

三星配套设施和土地整理机遇，尤其是今年市府重点项目良家滩（20

平方公里）将提速；公司还有望从集团参与一级开发的灞桥科技园、

新城区幸福路等项目抢占二级开发先机，打开土地储备升值空间。 

投资建议 

公司项目集中在楼市泡沫较小的西安等二线城市，受益区域经济高增

长、人口流入和韩国三星落户等制度红利；近期公司积极创新资本运

营，完善多元化融资渠道，开放股权合作，加快周转，预计公司

2012-2014 年结算收入将提速，有望实现 14%、33%和 35%的增长，对

应EPS分别为：0.36元/0.47元/0.62元，对应动态PE为 11X/9X/7X。

中期，高科集团还将继续推进内部地产公司间同业竞争问题。综合考

虑，我们建议给予公司“跑赢大市”评级。 

数据预测及估值 

至 12 月 31 日（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2343  2673  3561  4839  

年增长率（%） 14.3% 14.1% 33.2% 35.9% 

归属于母公司的净利润 228  311  404  532  

年增长率（%） 20.21% 36.69% 29.59% 31.81% 

每股收益摊薄（元） 0.26  0.36  0.47  0.62  

PER（X） 15.44  11.32  8.73  6.63  

PB（X） 1.81  1.57  1.33  1.11  

数据来源：公司公告，上海证券预测，股价截至 2013/2/20,4.19 元 
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一、借力西安高新区 保持快速成长 

■ 实际控制人是依托西安高新区管委会的大型国企集团 

公司实际控制人——西安高科（集团）成立于1992年，是与西安高新

区管委会在“一套人马、两块牌子”下的大型国企，高科集团已发展成

为“以房地产开发和城市基础设施建设为主业、以现代制造业和区域

服务业为两翼”，总资产超过二百亿元的大型现代企业集团。目前，

高科集团旗下共有高新地产、天地源、紫薇地产、高科房产、高科幕

墙门窗、高科新达、高科物流、新纪元俱乐部、高科度假大酒店、高

科园林等16个全资、控股的直属公司及直属项目部。 

■ 公司是西北地区房地产开发龙头之一 

2003年9月，经国家财政部和证监会批准，西安高新技术产业开发区

房地产开发公司成功收购宝钢集团上海五钢有限公司持有的上海沪

昌特殊钢股份有限公司68.25%的股份，顺利完成了公司重大资产重组，

并更名为天地源股份有限公司。天地源作为西安高科（集团）公司旗

下的上市公司，具有房地产开发一级资质。 

图 1  公司大股东和实际控制人情况 

 

数据来源：公司年报，上海证券研究所整理 

图 2  高科集团内部产业架构 

数据来源：高科集团主页，上海证券研究所整理 
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二、立足西安、巩固上海、壮大深圳、发展天津 

公司按照“立足西安、巩固上海、壮大深圳、发展天津”主业发展战略，

初步形成了以西安为中心的西部市场、以苏州为中心的长三角市场、

以天津为中心的环渤海市场以及以深圳为中心的珠三角市场的全国

性战略布局；形成了从房地产开发、销售、物业经营、物业管理到不

动产代理的环形产业链。 

■ 项目规划建面约100万方，已签约土地储备约140万方 

截至2012年底，我们估计公司拥有权益建筑面积约100方平米，现有

土地储备约140万平米（不含良家滩项目）。另外公司还极有希望从高

科集团参与一级开发的灞桥科技园（20平方公里）、新城区幸福路等

项目中，获得招拍挂拿地的优势。 

截至2012年6月底，公司结算项目主要集中在西安、苏州、天津和深

圳，其中西安占比约80%，苏州占比近17%。  

图 3 公司 2012 年中报结算收入区域分布 

 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

■ 强调“快周转和股权合作” 

公司产品线分为新中式，现代和简欧，其中“新中式”的户型以大三

房为主，面积偏大，适合改善需求，代表产品有曲江华府、兰亭坊和

水墨三十度；“现代”的户型项目以多层和高层小高层为主；“简欧”

产品线是以欧式建筑为基础，容积率略低，代表产品是欧筑1898。在

三条产品线中又根据园林、户型、部品、外立面、公共装修等要素细

分成高、中、低档产品线对应。成熟的产品线缩短了设计和施工时间，

有助于提高周转率。  

公司目前产品定位以刚需和首改为主，强调“快周转和股权合作”。

目前公司基本能做到拿地后半年开工、一年开盘；未来开盘时间还将

逐渐缩短至 9个月；公司还通过开发股权合作，获得西安曲江 300 亩

土地储备。 
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■ 完善文化地产体系 提升产品溢价空间 

公司坚持文化地产的核心理念，培育项目文化氛围，在产品营销、物

业服务、品牌和施工中融入地方历史文化元素，以文化为特色，突出

项目的差异性，提升楼盘的溢价空间。以西安的丹轩坊项目为例，其

浓厚的文化建筑氛围获得了比周边项目近20%的高溢价。 

表 1  公司在售和已售项目概况 

项目名称   性质 预计项目进度 
权益 规划建面 预计售价

(%) (万平) (元/平) 

惠州天地源御湾 别墅/住宅 地上施工：2013-1 50% 30.0 8,300 

苏州平江怡景 住宅 竣工：2013-06 72.7% 13.6 14,000 

天津欧筑 1898 住宅 
竣工：2013-12-30；2012/8 月/11

月两次开盘 
100% 29.6 4,900 

西安兰亭坊 住宅 竣工：2012-12-30 100% 16.0 15,000 

西安枫林意树 2 期 住宅 竣工：2012-5-30 100% 33.4 9,400 

西安丹轩坊 B 地块 住宅 
竣工时间：2014-12-31；10 月

推 560 余套金额约 7.8 亿元 
100% 17.5 12,000 

西安丹轩坊 A 地块 住宅 - 100% 22.5 

世家星城 住宅 - 

天津津九轩 住宅 竣工：2011-01-01  100% 11.0 7,415 

苏州水墨三十度 住宅 竣工：2011-07-01 72.7% 40.0 13,000 
 

数据来源：公司公告、上海证券研究所预测 

■ 2012-2013年营收有望实现15%和30%的增长 

我们预计 2012 年公司可转收入约 26.5 亿元，同比增长 15%。2012

年结算的包括：西安兰亭坊（可售面积约 13 万方）、西安枫林意树 2

期（27 万方）。 

预计 2013 年可售资源包括：惠州天地源御湾（24 万方）、苏州平江

怡景（10.9 万方）、天津欧筑 1898（约 23 万方）、西安丹轩坊 B地块

（14 万方）。 

预计 2013 年可结算收入约 34.5 亿元，比 2012 年同比增长近 30%。

主要有：惠州天地源御湾（约 8 亿元）、苏州平江怡景（15 亿元）、

天津欧筑 1898（约 11 亿元）等。 



公司调研          

 5
2013 年 2 月 24 日 

三、受益韩国三星落户高新区 土地储备增值 

公司稳步推动土地储备，截至2012年底已签土地储备超过100万方，

2012 年分别在苏州和西安曲江拿地 25 万方和 300 亩（规划建筑面积

55 万方），并在宝鸡通过股权合作方式拿地 7 万方（规划建面 25 万

方）。公司实际控制人高科集团是西安市土地一级开发的主要承担者，

尤其在高新区居于主导地位。集团承担了灞桥科技园 20 平方公里和

新城区（幸福路）、良家滩等项目的一级开发，预计公司未来通过招

拍挂拿地上将抢占先机。 

表 2  已签约土地储备超过 100 万平米 

项目名称   性质 拿地时间 
权益 占地面积 规划建面

(%) （万平米） (万平米)

苏园土挂（2012）13 号 住宅/商服 2012/12/10 72.7% 12.3 24.6 

GXII-(7)-4-4 号 商业-停车场 2011/9/16 100.0% 0.6 0.4 

西安曲江新区 300 亩： 
 

QJ8-5-1 住宅/商业 2012/6/14 100.0% 7.2 21.5 

QJ8-2-2 住宅/商业 2012/6/14 100.0% 9.7 29.2 

QJ8-2-3 住宅/商业 2012/6/14 100.0% 3.2 5.1 

宝市招拍挂字[2012]22 住宅 2012/12/29 60.0% 7.0 24.7 

潜在土地资源 

灞桥科技园 集团一级开发 2000 

新城区（幸福路） 集团一级开发 - 
 

良家滩 公司参股 2000- 

数据来源：公司公告、上海证券研究所 

■ 受益三星电子落户西安高新区  良家滩开发前景看好 

另外，公司实际控制人高科集团和天地源有望分享三星电子配套设施

和土地整理机遇。2012 年 4 月 10 日，韩国三星电子存储芯片项目最

终决定落户陕西省西安高新区。本项目预计一期投资 70 亿美元，2013

年底达产后，每月可生产芯片 10 万片，可聚集 160 余家配套企业入

驻，将解决万余人就业，成为我国西部地区目前引进的最大外商投资

高新技术项目。西安三星电子项目占地 5000 多亩，从属于高新区“珍

珠战略”规划的西太路沿线商务区。二期规划建“三星城”9平方公

里(约合 12500 亩)，预计 2013 年底正式投产。无疑将带动西安市新

一代信息技术产业的快速发展和创新高地建设, 发挥关天经济区龙

头城市经济辐射和带动作用，同时将带动周边商业和住房等配套设施

的建设，有力地推动大西安的城市化建设以及城镇化建设。 

毗邻韩国三星电子项目，公司参股的良家滩国际区项目占地约 20 平
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方公里，是政府 2013 年重点项目，预计总投资 300 亿元，由天地源

控股的公司西安高科负责项目的一级土地开发。该项目隶属于西安市

政府常务会议审议通过的《沣河流域综合保护利用规划》，拟将位于

高新区沣河中部、紧邻西汉高速的良家滩打造成为一流的国际商务区。 

图 4  西安高新区区位                                图 5  良家滩国际区项目和三星电子项目区位 

数据来源：搜房网、上海证券研究所 数据来源：搜房网、上海证券研究所 

四、去年业绩增速见底 今年面临稳步回升 

截至2012年三季度，公司实现营业收入和归属于母公司净利润分别为

13.04亿元和1.85亿元，同比下降9.03%和5.49%，实现每股收益0.21

元。预收账款达26.1亿元。截至三季度末，公司现金/（短借+一年内

到期的非流动性负债）比率为64.2%，净负债率72.1%,显示公司偿债

压力较大。公司毛利率为39.6%保持基本稳定，（2012Q3营收+预收账

款）/2011年营收的比率约167%，业绩锁定情况较好。 

图 6  2012Q3 营收 13.04 亿元，下降 9.03%              图 7  2012Q3 归属于母公司净利润 1.85 亿，下滑 5.49% 

数据来源：Wind、上海证券研究所 数据来源：Wind、上海证券研究所 
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图 8  2012Q3 预收账款 26.1 亿，比年初增长 2%           图 9  2012Q3 净负债率和真实负债率为 72%和 42% 

数据来源：Wind、上海证券研究所 数据来源：Wind、上海证券研究所 

图 10  2012Q3 毛利率和净利润率分别为 39.6%和 14.1%     图 11  2012Q3（营业收入+预收账款）/2011 年营收=167% 

数据来源：Wind、上海证券研究所 数据来源：Wind、上海证券研究所 

五、立足西安 受益新型城镇化主线 

据报道，全国城镇化规划草案已经基本成型，拟定了新型城镇化的六

大指导原则： 

第一，体现以人为本的理念，着力提高人口城镇化水平，降低城镇准

入门槛。 

第二，坚持城乡统筹，把推进城镇化和工业化、农业现代化紧密结合，

以工促农、以城带乡，实现城乡经济一体化发展。 

第三，合理调整优化城市群格局，促进人口分布、经济布局与资源环

境相协调。  

第四，以大带小，把大中城市和小城镇联接起来共同发展。 

第五，集约高效，合理控制建设用地规模，合理设置城镇建设标准。 

第六，完善城镇的功能，改善人居环境、基础设施和公共服务。 
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未来几年我国将逐步把符合条件的农村转移人口转为城镇居民，在北

京、上海、广州等特大城市控制人口规模的同时，大城市将继续发挥

吸纳外来人口的作用，中小城市和小城镇则将放宽落户条件。 

公司项目集中在西安、苏州和天津等地，未来将受益于外来人口的流

入和城镇落户条件的放宽。 

■ 西安楼市总体健康 仍有向上空间 

西安2011-2012年商品方成交面积分别为1086万平米和1188万平米，

同比增长 9%。2012 年住宅成交 973 万方，商业 106 万方、办公楼成

交 65 万方。2012 年西安商业和办公楼均价约 7580 元/平米，住宅均

价约 6587 元/平米。 

截至 2012 年底网签数据，西安商品房名义库存约 1700 万方，其中

800 万方为固定数，预计西安楼市实际库存约 800 万方。预计 2013

年西安商品房成交量有望在 1200 万方左右，粗略估算出清周期在 7

个月左右，考虑到西安新增土地供给平稳，西安楼市的风险不大。 

■ 西安经济、居民收入和储蓄增长增速较快 

西部大开发战略实施以来，西安经济增长连续 8 年保持了 15%及以上

的速度。2011 年全市生产总值达到 3864 亿元，增长 19.2 %。人均

GDP 也从 2008 年的 26259 元增加到 2011 年 45475 元，增长率达到

73.18%。2011 年人均可支配收入是 2002 年的三倍，达到 25981 元。 

图 12  2011 年西安市 GDP 总量达到 3864 亿元          图 13  近十年 西安市人均 GDP 增速高于全国平均  

数据来源：Wind、上海证券研究所 数据来源：Wind、上海证券研究所 

西安今年来经济的高速发展带来当地可支配收入提高和银行储蓄存

款的增长，过去十年，西安市人均可支配收入由 7184 元上升到 25981

元，增幅达 260%，收入的增加有效的提高了居民的生活水平和购买

能。 
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图 14 2011 年西安市人均可支配收入达到 25981 元           图 15  西安市城乡居民储蓄存款余额不断增加 

数据来源：Wind、上海证券研究所 数据来源：Wind、上海证券研究所 

2、刚性需求驱动楼市 未来发展看好 

近几年西安市商品房的成交情况来看，2008 年受金融危机影响，成

交量较低，之后进入成交高速扩张期，2010 年后受调控政策的影响，

成交有所回落，成交维持低位震荡态势，2011 年以后成交量稳步回

升。整体来看，西安房地产市场在国家调控政策的影响下回归理性，

在本地刚需和陕北榆林等地购房需求的支撑下，房价泡沫和去库存压

力不大。 

图 16  西安商品房销售额环比增速趋缓                   图 17  西安房地产投资额逐年提高 

数据来源：Wind、上海证券研究所 数据来源：Wind、上海证券研究所 

目前西安共有500多家在售项目的房地产企业， 2012年西安商品房整

体销售额前十的房企占据了整体30%的销售份额。随着行业调控、专

业度的持续提升，行业整合加速，产品差异化才能在市场竞争中脱颖

而出。天地源通过突出旗下项目的文化氛围和区位优势，天地源枫林

意树、丹轩坊等项目售价超过西安万科9300元/平米的均价，但依然

取得较高的去化率。公司单个项目的利润率始终保持在10%以上。 
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图3  2012年公司在西安市场稳居前列 

排名 公司名称 成交额（亿元） 

1 中海地产 51.54 

2 绿地集团 41.24 

3 天朗地产 38.82 

4 万科地产 33.48 

5 海荣地产 30.91 

6 金辉地产 28.02 

7 龙湖地产 19.67 

8 和记黄埔 18.57 

9 金地集团 17.78 

10 华远地产 17.24 

估计 天地源 2012 年签约额约 20 亿 
 

数据来源：搜房网、上海证券研究所整理 

六、估值和投资建议 

公司2012年结算项目较少，2012年报有望成为未来三年的低点。公司

立足楼市泡沫较小的西安等二线城市，不仅受益区域经济高增长、居

民收入增长和人口净流入等政策红利，而且直接受益西部最大外商投

资高新技术项目——韩国三星存贮设备生产基地的开发、配套建设；

尤其是今年市府重点项目良家滩（20平方公里）将提速；公司还有望

从集团参与一级开发的灞桥科技园（20平方公里）、新城区幸福路等

项目获得招拍挂拿地的机遇，进一步打开土地储备升值空间。 

近期公司还积极创新资本运营，完善多元化融资渠道，开放股权合作，

加快项目周转。我们预计公司2012-2014年结算收入将提速，有望实

现14%、33%和35%的增长，对应EPS分别为：0.36元/0.47元/0.62元，

对应动态PE为11X/9X/7X。 

从中期来看，高科集团还将继续推进内部地产公司间同业竞争问题。

综合考虑，我们建议给予公司“跑赢大市”评级。 

七、风险提示 

■ 宏观调控升级的风险。 

■资金、财务风险。货币政策、信贷政策的调整，将对公司的外部资

金筹措产生影响 
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财务报表及指标预测 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E   会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 7695  7931  12155  15434 营业收入 2343  2673  3561 4839 

  现金 932  1139  1666  2395 营业成本 1408  1608  2147 2913 

  应收账款 18  23  29  41 营业税金及附加 354  350  445 590 

  预付账款 1849  1873  3447  3527 营业费用 82  104  131 183 

  存货 4880  4891  6988  9455 管理费用 96  108  145 197 

非流动资产 753  702  813  874 财务费用 1  0  -10 36 

  长期投资 60  61  91  107 资产减值损失 63  37  73 83 

  固定资产 137  148  190  250 营业利润 339  467  629 837 

资产总计 8448  8633  12968  16308 营业外收入 5  0  0 0 

流动负债 4891  4997  9137  12126 营业外支出 1  0  0 0 

  短期借款 0  924  1782  4607 利润总额 342  467  629 837 

  应付账款 682  635  1219  1229 所得税 90  117  162 213 

非流动负债 1373  1103  831  557 净利润 252  350  467 624 

  长期借款 1373  1103  831  557 少数股东损益 24  38  64 92 

负债合计 6265  6100  9967  12683 归属母公司净利润 228  311  404 532 

 少数股东权益 244  282  345  438 EBITDA 412  547  725 1017 

归属母公司股东权益 1940  2251  2655  3187 EPS（摊薄） 0.26  0.36  0.47 0.62 

负债和股东权益 8448  8633  12968  16308 

主要财务比率 

现金流量表 单位:百万元 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 成长能力 

经营活动现金流 -104  239  45  -1704 营业收入增长率 14% 14% 33% 36%

  净利润 252  350  467  624 营业利润增长率 43% 38% 35% 33%

  折旧摊销 8  10  13  17 归属母公司净利润增长率 20% 37% 30% 32%

  财务费用 1  0  -10  36 获利能力 

营运资金变动 -482  -142  -415  -2387 毛利率 40% 40% 40% 40%

投资活动现金流 -188  19  -113  -84 净利率 11% 13% 13% 13%

  资本支出 27  17  46  63 ROE 11% 13% 15% 16%

  长期投资 155  -47  54  4 偿债能力 

  其他 -7  -10  -13  -17 资产负债率 74% 71% 77% 78%

筹资活动现金流 100  -972  -261  -307 净负债比率 108% 91% 96% 150%

  短期借款 -20  3  1  2 流动比率 1.57  1.59  1.33 1.27 

  长期借款 1  -270  -272  -273 速动比率 0.58  0.61  0.57 0.49 

  其他 119  -705  10  -35 营运能力 

现金净增加额 -192  -714  -329  -2095 总资产周转率 0.29  0.31  0.33 0.33 

每股指标（元） 

每股收益(最新摊薄) 0.26  0.36  0.47 0.62 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.12  0.28  0.05 -1.97 

估值比率 

P/E 15.44  11.32  8.73 6.63 

数据来源：公司公告、上海证券研究所预测 P/B 1.81  1.57  1.33 1.11 
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