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天地源（600665.SH）2023 年三季报点评     

营收增长归母净利缩幅明显，销售平稳拓展不及预期 
 

 2023 年 10 月 30 日 

 

➢ 营收同比提升，利润水平缩幅较大。截至 2023 年三季度，公司实现 52.12

亿元的总营收，同比提升 32.83%；截至 2023 年三季度，公司实现归母净利

371.06 万元，同比下降 94.53%，主要或与公司进入高获地成本项目结算周期相

关。随着 2024 年结转 2022 年获取的项目，公司利润水平或将得以好转。 

➢ 销售规模保持稳定，土地获取不及年初计划。截至 2023 年三季度，公司实

现合同销售面积 43.95 万方，同比下降 3.30%，合同销售金额 82.91 亿元，同比

增长 1.10%，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 年三季度，公司权益新增房地产

计容建筑面积 22.26 万方，仅完成土地拓展计划的 49%。 

➢ 公司定增获股东大会通过，负债结构有待调整。2023 年 10 月 21 日，公司

定增申请获股东大会通过，拟向不超过 35 名机构投资者、境内自然人定增募资

不超 12.5 亿元，发行数量为 2.59 亿股，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：公司定增方案获股东大会通过；销

售端：截至 2023 年三季度公司销售面积和金额平稳；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 6/5/4。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  539  673  782  

增长率（%） -9.1  57.3  24.8  16.2  

每股收益（元） 0.40  0.62  0.78  0.90  

PE 10  6  5  4  

PB 0.8  0.7  0.6  0.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 30 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  57.26  24.80  16.25  

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  4.79  5.68  6.25  

财务费用 67  114  155  127   总资产收益率 ROA 0.85  1.32  1.60  1.78  

资产减值损失 -103  -109  -108  -111   净资产收益率 ROE 7.81  11.17  12.61  13.22  

投资收益 -2  0  0  0   偿债能力     

营业利润 1,065  792  989  1,150   流动比率 1.45  1.63  1.63  1.63  

营业外收支 1  1  1  1   速动比率 0.28  0.27  0.32  0.33  

利润总额 1,066  793  990  1,151   现金比率 0.21  0.19  0.24  0.26  

所得税 366  226  282  328   资产负债率（%） 87.28  86.28  85.40  84.59  

净利润 701  567  708  823   经营效率     

归属于母公司净利润 343  539  673  782   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  0.29  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  4,507  5,947  6,596   每股收益 0.40  0.62  0.78  0.90  

应收账款及票据 66  76  80  84   每股净资产 5.08  5.58  6.17  6.84  

预付款项 1,162  1,065  1,099  1,155   每股经营现金流 1.61  1.23  2.15  1.29  

存货 28,892  30,294  30,005  31,012   每股股利 0.12  0.19  0.23  0.27  

其他流动资产 2,831  2,973  3,065  3,172   估值分析     

流动资产合计 38,525  38,916  40,196  42,019   PE 10  6  5  4  

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

固定资产 119  119  119  118   EV/EBITDA 10.32  11.53  9.37  8.46  

无形资产 10  9  9  9   股息收益率（%） 3.09  4.86  6.07  7.05  

非流动资产合计 1,783  1,839  1,839  1,837        

资产合计 40,308  40,755  42,035  43,856        

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  567  708  823  

其他流动负债 20,998  18,237  18,789  19,691   折旧和摊销 18  17  18  19  

流动负债合计 26,650  23,911  24,643  25,844   营运资金变动 548  208  790  -79  

长期借款 5,009  7,029  7,029  7,029   经营活动现金流 1,395  1,066  1,861  1,112  

其他长期负债 3,522  4,223  4,224  4,224   资本开支 -7  -18  -16  -16  

非流动负债合计 8,530  11,252  11,253  11,253   投资 -18  5  0  0  

负债合计 35,180  35,163  35,896  37,097   投资活动现金流 -24  -14  -16  -16  

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

少数股东权益 740  768  804  845   债务募资 -1,295  -2,485  1  0  

股东权益合计 5,128  5,592  6,139  6,760   筹资活动现金流 -2,541  -2,121  -406  -447  

负债和股东权益合计 40,308  40,755  42,035  43,856   现金净流量 -1,170  -1,068  1,439  649  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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