
 

www.chinastock.com.cn 请务必阅读正文后的免责声明部分 

公司简评研究报告  天房发展（600322.SH）  2010 年 03 月 10 日

 
 
 

汉沽开发方案改进将提高投资回报率  谨慎推荐 维持评级 

             分析师：潘玮   ：panwei@chinastock.com.cn   ：010-66568212  执业证书编号：S0130109074249 

1．事件 

3 月 10 日，公司公布 2009 年年度报告。我们随后就投资者关心的几个问题与公司管理层进行了进一步沟通和交

流。 

2．我们的分析与判断 

1）投资要点综述 

 汉沽区一级开发将动态进行，更注重质量和投资回报率，解决了原有的一次性投入将导致回报太低的问题； 

 公司现金流达到历史最好阶段，保障房建设稳步进行，将加快开发速度 

2）09 年业绩综述 

2009 年销售额同比增长 348%，实现业绩同比增长 40%。报告期内，公司实现商品房合同销售面积 44.69 万平方

米，同比增长 502.45%；实现商品房合同销售额 32.04 亿元，同比增长 348.11%。由于本期可结算项目减少，实现主

营业务收入 11.69 亿元，与去年同期相比减少 22.34%；实现利润总额 2.25 亿元，与去年同期相比增长 27.08%；实现

净利润 1.56 亿元，与去年同期相比增长 39.20%。每股收益 0.14 元，业绩同比增长 40%。截止本报告期末，公司资产

总额为 102 亿元，比年初资产总额增长 7.23%；净资产额 38.27 亿元，比年初净资产额增长 3.33%。全年在施工程面

积共计 159 万平方米，同比增加 5.77%；竣工 23 万平方米，同比增加 14.20%。2010 年公司主要经济计划指标：营

业收入 22 亿元，全年计划施工面积 204 万平方米，计划竣工面积 68 万平方米。 

3）汉沽区一级开发方案有所改进：将进行动态开发，控制投资回报率 

汉沽开发改造项目现状：公司公告称，已完成 11A 北地块拆迁和二方块与四五经路间拆迁工作。11A 南、12A 区
域 22 万平方米还迁房年底全配套竣工。土地整理方面，已就四五经路间非住宅、留庄李自沽和崔庄全部土地与汉沽

区土地整理中心签订了《委托土地整理协议》和《委托征收土地协议》，并已按照计划接管 660 亩土地。11A 北、11B
地块土地整理手续已办理完成，拟出让的崔庄 150 亩土地的前期工作已办理完毕。 

汉沽区旧城改造项目本来是汉沽区政府直接管辖，从 2010 年开始，滨海新区政府将接管该项目。经过和滨海新区

政府的协商，天房发展将先就 660 亩计划接管的土地进行开发。该区域以农地为主，土地平整成本较低，公司能够以

可控的成本取得较可观的收入，投资回报率较高。对于余下的地块，公司可以视市场情况而定，合理的控制成本和收

益。土地市场情况如果好于预期，公司可以继续进行一级开发获取收益；土地市场情况如果一般，则可以暂缓开发过

程。动态的进行开发的方案好于原有方案，控制了土地一级开发的风险，收益预期较好，可以取得较好的资本回报率。 

简言之，就是从原有的整体投入开发变更为分阶段开发，控制每期开发的风险和收益，取得更好的投资回报率。
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该项目原定开发方案介绍：该项目原是公司 2007 年的募集资金投向项目之一。该项目由天房集团与汉沽区人民

政府合作开发建设。项目土地规模 3.22 平方公里。四至为：北起一纬路，南至蓟运河，西起规划五经路，东至一经路

（含工人文化宫）。由天津市房地产发展（集团）股份有限公司承建，负责该地区土地一级市场开发，对老城区进行拆

迁、改造，并承担 30 万还迁房建设任务。项目建成后将成为集住宅、商贸、公园、酒店、娱乐、休闲旅游于一体的综

合性城区。预计总投资 43 亿元，原计划开发周期 4 年，预计利润 11.21 亿元，投资收益率 25.76%。 

 

4）公司现有项目状况（根据 2009 年年报进行更新） 

表 1 公司项目储备（万平米） 

项目名称 项目位置 性质 
规划建

筑面积

权益

比例

权益 

建面 

计划总投资 

（亿元） 
项目进度 

城南新世家 南马路与服装街之间 中高层住宅 12.54 100% 12.54  
剩余公建部分一季度

开盘 

天房美域 河西区津淄公路以西 高档楼盘 50 100% 50.00 13.67 

一期完成销售 8.21万

平米，合同额 7.16 亿

元 

吉利经典 中心城区  3.98 100% 3.98 2.5 
基本售完，合同额

1.03 亿元。 

晴川花园 中心区宜宾西道  8 100% 8.00 4.28 已交付 

翠海家园(空港物流配套项目) 天津市东丽区程新道  10.70 100% 10.70 6.90 年内开盘销售 

融邦大厦 友谊北路 商业写字搂 2.3 100% 2.30 1.6 规划方案调整 

华明新家园 03 号项目 市东丽区杨北公路南侧 经济适用房 12.94 100% 12.94 4.9 项目主体施工 

华明新家园 06 号项目 东丽区杨北公路南侧 居住用房 16.42 100% 16.42 15 项目基础施工 

双港新家园 123 号项目 
市津南区梨双公路南侧

（06-01#地） 
限价商品房 17.63 100% 17.63 8.2 主体施工 

双港新家园 124 号项目 
市津南区梨双公路南侧

（06-02#地） 
商品房 14.27 100% 14.27 12.9 前期 

双港新家园 125 号项目 
市津南区梨双公路南侧

（06-03#地） 
商品房 15.27 100% 15.27 13 前期 

A:限价商品房 18.15 100% 18.15 8.62 
已开盘，销售额 7.9

亿 昆俞路项目 
东丽区昆俞北路东侧包

括 A、B 两部分 
B:普通商品房 18.41 100% 18.41 12.62 基础施工阶段 

沙柳路项目 河东区沙柳路 经济适用房 21.7 100% 0.22 一期投资5.1 前期 

天津湾 光华桥河西一侧海河边 高层住宅 89 50% 45.00 46 已完成销售额 9.13亿

合计   311.31  245.83   

资料来源：中国银河证券研究所 

 2009 年公司商品房销售额达 32 亿元。来源主要是天房美域，2009 年销售收入达 7.16 亿元；吉利经典，销售额 1
亿元；昆俞路限价房项目销售回款 7.9 亿元，以及天津湾项目销售回款 9.13 亿元。 

 2010 年，公司计划销售金额为 22 亿元。除了上述几个项目继续的销售之外，还有翠海家园(空港物流配套项目)
年内将开盘销售。 
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图 1 天津商品住宅 2010 年周成交情况 
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资料来源：中国银河证券研究所 

图 2：天津商品住宅 2010 年周成交均价 
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资料来源：中国银河证券研究所 

 

5）公司 2010 年资金状况 

资金方面的需求：公司现金流是历史上最好的时期。销售回款很快，后续拿地资金无忧，银行贷款方面，授信额

度较高；资本市场上，去年发了 3 亿元。今年拟发 8 亿元的公司债。销售情况也不错。津茂公司转让，获得了比较好

的投资收益，分期进账的回款较多。也可以提供一些回款。公司资金状况可以充分应对 2010 年的开工和拿地的需要。 

6）大股东天房集团方面的近况 

大股东天房集团，有很多一级开发的项目在手，上市公司会在首先考虑投资回报率的基础上，对好的项目进行关

注。 

7）未来的拿地计划 

公司今年在天津城区有拿地计划，看好城乡结合部的升值潜力。也开始逐步考虑进行异地开发，从 2010 年起进

行初步的尝试和扩展。 

3．投资建议 

根据公司年报，2009 年公司预收款达到 22 亿元，商品房销售金额为 32 亿元。随着 09 年销售的项目陆续进入交

房结算期，汉沽一级开发的收益也可以逐步释放。上调我们在 2009 年 8 月的公司研究报告《天房发展(600322)：楼盘

品质不断提升，汉沽开发发力》中的盈利预测。预计公司 2010、2011 年的主营收入为 22 亿元、26 亿元；归属母公司

股东的净利润为 2.6 亿元、3.3 亿元，每股收益为 0.23 元，0.3 元，复合增长率为 45%。维持“谨慎推荐”的投资评级。
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

**行业分析师（或分析师团队）覆盖股票范围（举例）： 

A 股：陆家嘴（600663.SH）、张江高科（600895.SH）、华侨城（000069.SZ）、深振业 A
（000006，SZ）、万通地产（600246,SH）、深长城（000042.SZ）、中航地产（000043.SZ）、天

房发展（600322.SH）、格力地产（600185.SH）、大连圣亚（600593.SH）、世茂股份（600823.SH）、

南国置业（002305）、首开股份（600376.SH）、金融街（000402.SZ）、 冠城大通（600067.SH）、

苏州高新（600736.SH）、苏宁环球（000718.SZ）
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