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天地源（600665.SH）2023 年中报点评     

营收归母净利大幅增长，增发方案上半年获批复 
 

 2023 年 09 月 06 日 

 

➢ 营收归母净利大幅增长，经营性净现金流短期承压。2023 年上半年公司实

现 48.39 亿元的总营收，同比提升 56.07%，主要为公司竣工交房项目结转面积

较上年同期增加所影响；2023 年上半年公司实现归母净利 0.28 亿元，同比提升

209.92%，主要系少数股东损益大幅减少所致；2023 年上半年公司经营性净现

金流为-5.61 亿元，主要系土地款与税款较上年增加及与合营项目公司资金往来

收支变化所致，随着公司融资渠道拓宽，短期资金压力或将得以化解。 

➢ 销售规模保持稳定，土地获取不及年初计划。截至 2023 年上半年，公司实

现合同销售面积 33.3 万方，同比增长 6.39%，合同销售金额 59.80 亿元，同比

增长 2.15%，销售规模稳中有升；根据 2022 年年报，公司计划 2023 年以竞拍

方式储备土地计容建面约 45 万方，截至 2023 年上半年，公司权益新增房地产

计容建筑面积 12.24 万方，仅完成土地拓展计划的 27%。 

➢ 资产负债率维持稳定，负债结构有待调整。截至 2023 年上半年，公司资产

负债率为 87.64%，较 2022 年末的 87.28%增加 0.41 个百分点相对稳定，现金

利息保障倍数从 2022 年末的 4.55 下降到了 0.41，降幅较明显；2023 年 5 月

国资委批复了公司向 35 名特定投资者非公开发行总额不超过 12.5 亿元 A 股股

票的申请，用项目建设和偿还金融机构借款，定增实施后公司负债结构或将得以

优化。 

➢ 投资建议：母公司端：公司作为西安唯一上市的国资房地产开发公司，具备

以西安为中心的西部市场深耕优势；融资端：公司定增方案获批复；销售端：截

至 2023 年 H1，公司的销售金额和面积均实现同比正增长；投资端：目前拿地

成本相对较低。预测公司 2023-2025 年营业收入达 112.43 亿元/118.33 亿元

/125.18 亿元，2023-2025 年 PE 倍数为 7/5/4。随着融资政策宽松、需求端逐

渐修复，我们认为公司无论在开发能力还是拓展能力方面均具备较大优势。维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：负债率上升风险，西安市场下行风险。    

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10,552  11,243  11,833  12,518  

增长率（%） 52.0  6.5  5.2  5.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 343  545  689  798  

增长率（%） -9.1  58.9  26.5  15.9  

每股收益（元） 0.40  0.63  0.80  0.92  

PE 10  7  5  4  

PB 0.8  0.7  0.7  0.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 6 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 10,552  11,243  11,833  12,518   成长能力（%）     

营业成本 7,937  8,878  9,159  9,627   营业收入增长率 52.01  6.55  5.24  5.80  

营业税金及附加 830  884  931  985   EBIT 增长率 136.62  -10.60  23.38  10.83  

销售费用 334  304  319  338   净利润增长率 -9.06  58.93  26.49  15.89  

管理费用 222  169  177  188   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 24.79  21.04  22.59  23.10  

EBIT 1,135  1,014  1,252  1,387   净利润率 3.25  4.84  5.82  6.38  

财务费用 67  105  131  102   总资产收益率 ROA 0.85  1.33  1.63  1.81  

资产减值损失 -103  -109  -108  -111   净资产收益率 ROE 7.81  11.28  12.86  13.42  

投资收益 -2  0  0  0   偿债能力     

营业利润 1,065  801  1,013  1,174   流动比率 1.45  1.65  1.65  1.65  

营业外收支 1  1  1  1   速动比率 0.28  0.28  0.34  0.35  

利润总额 1,066  802  1,014  1,175   现金比率 0.21  0.21  0.26  0.27  

所得税 366  228  289  335   资产负债率（%） 87.28  86.33  85.42  84.59  

净利润 701  573  725  840   经营效率     

归属于母公司净利润 343  545  689  798   应收账款周转天数 2.28  2.28  2.28  2.28  

EBITDA 1,152  1,032  1,269  1,406   存货周转天数 1,328.72  1,250.00  1,200.00  1,180.00  

      总资产周转率 0.26  0.28  0.28  0.29  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 5,575  4,873  6,327  6,989   每股收益 0.40  0.63  0.80  0.92  

应收账款及票据 66  76  80  84   每股净资产 5.08  5.59  6.20  6.88  

预付款项 1,162  1,065  1,099  1,155   每股经营现金流 1.61  1.26  2.15  1.29  

存货 28,892  30,294  30,005  31,012   每股股利 0.12  0.19  0.24  0.28  

其他流动资产 2,831  2,852  2,944  3,051   估值分析     

流动资产合计 38,525  39,160  40,455  42,291   PE 10  7  5  4  

长期股权投资 532  532  532  532   PB 0.8  0.7  0.7  0.6  

固定资产 119  119  119  118   EV/EBITDA 8.83  9.86  8.01  7.23  

无形资产 10  9  9  9   股息收益率（%） 2.90  4.60  5.82  6.75  

非流动资产合计 1,783  1,794  1,794  1,792        

资产合计 40,308  40,954  42,249  44,083        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 5,652  5,674  5,854  6,153   净利润 701  573  725  840  

其他流动负债 20,998  18,087  18,639  19,540   折旧和摊销 18  17  18  19  

流动负债合计 26,650  23,761  24,493  25,694   营运资金变动 548  179  790  -79  

长期借款 5,009  6,190  6,190  6,190   经营活动现金流 1,395  1,091  1,862  1,113  

其他长期负债 3,522  5,405  5,406  5,406   资本开支 -7  -18  -16  -16  

非流动负债合计 8,530  11,594  11,596  11,596   投资 -18  -6  0  0  

负债合计 35,180  35,355  36,089  37,289   投资活动现金流 -24  -25  -16  -16  

股本 864  864  864  864   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 740  769  805  847   债务募资 -1,295  -3,324  1  0  

股东权益合计 5,128  5,598  6,160  6,794   筹资活动现金流 -2,541  -1,769  -391  -436  

负债和股东权益合计 40,308  40,954  42,249  44,083   现金净流量 -1,170  -703  1,455  661  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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