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地产逆势增长，金融+投资再添助力 
 泰禾集团（000732.SZ） 

推荐   
投资要点：   
 

1.事件： 

4月 11日泰禾集团发布2014年年报：公司实现营业收入83.72亿元，

同比增 36.61%，归属于上市公司股东的净利润 7.84 亿元，同比增 7.61%，

EPS 0.7705 元。每 10 股派发现金红利 2.00 元。 

2.我们的分析与判断 

（1）业绩平稳增长，销量逆势大增 

2014 年公司营收增速放缓，但依然高于万保招及荣盛增长水平，公

司业绩增速小于营收增速主要由毛利下滑及三费提高导致，2014 年占公

司主营 91%的省内业务毛利率由 36%下降为 32%，而三费率由 9.4%上升为

10.6%，三费水平在几大龙头中亦属于较高水平。受净利率下降及资产运

营能力减弱拖累，公司 ROE 水平下降近 4个百分点至 22%，而公司净负债

率达到 530%，资金压力大，预计随着公司中票及 40 亿元定增的发行资金

压力有望得到缓解。截止 2014 年末公司预收款项 113 亿元，其中“院子”

系列别墅产品北京院子及厦门院子、“泰禾广场”系列商业地产产品泉州

华大泰禾广场及福州东二环泰禾广场、普通住宅产品北京一号街区 5 个

项目占比达 57%。 

销售方面，根据 CRIC 数据，2014 年公司实现销售额 201 亿元，同比

大增 62%，销售面积 113 万平米，同比增 27%，销售价格不降反升达 17788

元/平米，处于较高水平。2014 年公司销量逆势大增，增速在龙头房企中

也遥遥领先，而 2015 年公司货值充足，计划销售增长幅度不低于 2014

年水平。 

（2）立足本土，深耕一线 

拿地方面公司新增土地建面245万平米，支付地价146亿元，占2014

年全年销售额 73%，在龙头企业中处于高水平，货值充足。从拿地节奏看，

所有拿地几乎均在上半年，反映了公司随行就市的拿地策略；从区域看，

项目集中北京上海天津及省内城市，区域流动性好，立足本土深耕一线

的战略布局清晰。 

（3）一体（精品地产）两翼（资本金融+产业投资）助力公司发展 

公司地产产品包括“院子”系列、“泰禾红”系列以及“泰禾金尊

府”等高品质住宅产品以及“泰禾广场”系列商业地产产品，贯彻落实

精品战略，坚持“高品质”差异化路线；此外公司也将发展酒店管理及

物业服务业务，探索地产与旅游、医疗、养老等领域的结合。而金融方

面，公司积极布局东兴证券及福州农商行，其中东兴证券在 2015 年初顺

利上市，未来公司仍将积极寻找互联网背景下海峡西岸金融行业及类金

融行业的投资机会，同时探索设立金融控股投资平台，择机进入互联网+

金融产业，实现与房地产主业发展的协同效应；投资方面，公司将进一
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 市场数据 时间 2015.04.14 

A 股收盘价(元) 35.15 

A 股一年内最高价(元) 35.15 

A 股一年内最低价(元) 8.47 

上证指数 4135.56 

市净率 9.38 

总股本（百万股） 1017 

实际流通 A股（百万股） 1016 

流通 A股市值(亿元) 357 

  

  

  相对指数表现图： 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

泰禾集团 沪深300
 

资料来源：中国银河证券研究部 
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步推动高端氟化工项目的正式投产、产研合作及产业延伸；同时探讨战

略性新兴产业的投资，助力公司未来发展。 

3.投资建议：公司布局福建自贸区、京津冀及长三角等流动性较好区域，

产品定位中高端，销售弹性大，此外公司金融与投资业务的发展预计将

给公司带来新的增长点，我们预计公司 2015、2016 年的每股收益为 1.10

元和 1.57 元，给予“推荐”评级。 

4.风险提示：房地产政策、再融资进度不达预期、销量不达预期。 
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图表：2013 与 2014 年利润表对比 

（百万元） 2013 年 2014 年  同比 

一、营业总收入 6,128  8,372   36.6% 

营业收入 6,128  8,372   36.6% 

二、营业总成本 5,203  7,419   42.6% 

营业成本 3,927  5,714   45.5% 

营业税金及附加 692  804   16.2% 

销售费用 382  612   60.2% 

管理费用 189  245   29.9% 

财务费用 3  29   967.5% 

资产减值损失 10  15   45.6% 

三、其他经营收益     

投资净收益 1  0   -72.4% 

四、营业利润 927  953   2.8% 

加：营业外收入 19  7   -62.1% 

减：营业外支出 5  13   169.9% 

五、利润总额 941  947   0.7% 

减：所得税 239  235   -1.7% 

六、净利润 702  712   1.5% 

减：少数股东损益 -27  -71   169.5% 

归属于母公司所有者的净利润 728  784   7.6% 

七、每股收益：     

(一) 基本每股收益(元) 0.72  0.77   7.6% 

(二) 稀释每股收益(元) 0.72  0.77   7.6% 

数据来源：公司公告、中国银河证券研究部 

 

图表：营业收入与归属于母公司所有者净利润（百万元）及

其同比 
图表：2014 年房地产业务收入构成 
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图表：主营收入按地区 图表：龙头房企营业收入增速(%) 
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图表：龙头房企归属于母公司净利润增速(%) 图表：结算均价与前一期销售均价（元/平米） 
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图表：ROE 与 ROA（%） 图表：利润率与期间费用率 
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图表：存货及总资产周转率 图表：资产负债率及净负债率 
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图表：龙头公司 2014 年 ROE 及杜邦分析 图表：各区域毛利率情况 
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图表：2014 年预收款项按区域 图表：预收款项及营业收入（百万元） 
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数据来源：WIND、公司公告、中国银河证券研究部 

（百万元） 2010/12/31 2011/12/31 2012/12/31 2013/12/31 2014/12/31 

短期借款 6 2 405 6,226 7,986 

一年内到期 20 68 391 1,511 7,645 

短期有息负债 27 70 796 7,737 15,632 

货币资金 678 372 2,727 6,617 3,354 

货币资金/短期有息负债 25.32  5.28  3.43  0.86  0.21  
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长期借款 1,467 2,540 5,843 13,526 23,362 

应付债券 0 0 0 0 0 

长期有息负债 1,467 2,540 5,843 13,526 23,362 

有息负债合计 1,493 2,611 6,639 21,263 38,994 

短期有息负债/有息负债合计 1.8% 2.7% 12.0% 36.4% 40.1% 

 

图表：销售面积（万平米）、销售额（亿元）及同比 图表：销售均价（元/平米）及同比 
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图表：龙头房企销售额同比 图表：龙头房企销售均价（元/平米）及同比 
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数据来源：WIND、公司公告、中国银河证券研究部 
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图表：龙头企业 2014 年权益地价/销售额  
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图表：:2014 年新增项目 

时间 地区 项目 规划用途 
建面 

（万平米） 

总地价 

（亿元） 

楼面价 

（元/平米） 

2014年 1月 福建福州 海峡永泰生态旅游度假项目 住宅及商服 36.32 1.79 493 

2014年 2月 福建泉州 2013-17 号地块一期用地 住宅及商服 46.39 12.46 2686 

2014年 2月 上海 青浦区新城一站 居住用地 12.16 15.30 12577 

2014年 2月 北京 
北京市丰台区城乡一体化卢沟桥乡西

局村旧村改造项目二期 
居住、商业金融 17.05 49.58 29073 

2014年 3月 福建福鼎 百胜新区 10 号地块 住宅及商服 8.16 1.64 2005 

一季度 
   

120.08 80.77 6726 

2014年 4月 天津 天津市武清区高村镇公学道东侧 住宅 15.099 6.00 3974 

2014年 4月 北京 北京市大兴区黄村镇 
其它类多功能

用地 
25.93 51.70 19941 

2014年 4月 江苏南京 南京吉庆 100%股权 商住用地 4.17 4.22 10111 

2014年 5月 福建三明 三明市尤溪县三奎新城 住宅 16.19 3.48 2147 

二季度 
   

57.21 65.39 10692 

数据来源：公司公告、中国银河证券研究部 
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图表：关键财务数据及预测 

利润表(百万元) 2014A 2015E 2016E 资产负债表(百万元) 2014A 2015E 2016E 

营业收入 8,372 11721  16410  货币资金 3,354 4360  5886  

营业成本 5,714 8205  11651  应付及预付 4,935  5675  6810  

营业税金及附加 804 1055  1313  存货 52,554 81459  114042  

销售费用 612  703  952  流动资产合计 60,843 91494  126738  

管理费用 245  328  410  金融资产及股权投资 260  300  400 

财务费用 29  35  49  固定资产 376  407  447  

资产减值损失 15 0 0 在建工程 385  398  452  

营业利润 953  1395  2035  无形资产 257  300 350 

营业外收支净额 -6  0 0 其他非流动资产 275  263  371  

利润总额 947  1395  2035  非流动资产合计 1,553 1668  2020  

减：所得税 235  349  504  资产总计 62,395 93162  128758  

净利润 712 1046  1531  短期借款 7,986   10382  14016  

减：少数股东损益 -71 -70 -70 应付与预收 16,476  24714  32128  

归属于母公司所有者的净利润 784 1116  1601  一年内到期非流动负债 7,645  12233  17126  

每股收益： 
   

流动负债合计 32,108   47329  63270  

基本每股收益(元) 0.77 1.10  1.57 长期借款 23,362 37380  56070  

关键财务与估值指标 2014A 2015E 2016E 其他非流动负债 203  236  273  

净资产收益率 ROE(%) 22.2 24.5 27.7 非流动负债合计 23,566  37615  56343  

总资产净利润 ROA(%) 1.5 1.3 1.4 负债合计 55,673  84944  119613  

销售毛利率(%) 31.7  30.0 29.0 实收资本(或股本) 1,017  1,017  1,017  

销售净利率(%) 8.5 8.9 9.3 公积与留存收益 2,795  7200   8128  

主营业务增长(%) 36.6 40.0 40.0 少数股东权益 2,910  2,910 2,910  

净利润增长(%) 1.5 46.9 46.3 归属于母公司股东权益 3,812 5308  6235  

    
所有者权益合计 6,722    8218  9145  

    
负债和所有者权益总计 62,395 93162  128758  

数据来源：公司公告、中国银河证券研究部 
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评级标准 
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