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事件： 

公司公布 2013 年年报。报告期内，公司实现营业收入 28.41 亿元，同比增加 5.49％；归属于上市公司股东的净利润-2.89
亿元；实现基本每股收益-0.46 元。 

投资建议： 

定向募集资金将缓解财务压力，暂不评级。借助大股东干线建设和一级开发实力（有助于公司低成本获得二级开发项目），

公司房地产已形成沿干线区域开发中高端大盘模式。除保持天津环郊竞争优势外，公司还通过大股东优势拓展外地项目。

未来公司将重视区域和产品类型的均衡发展。目前公司项目储备权益建面 353 万平，可满足未来三年开发。2014 年公司

计划销售 22 亿元增长 29%，考虑到目前公司财务压力较大，定向融资何时获批存在一定的不确定性，因此，我们暂不进

行业绩预测。目前，公司的 RNAV 是 7.42 元/股。截至 4 月 10 日，公司收盘于 7.42 元/股。考虑到募集资金将缓解公司

财务压力，未来公司业绩存在一定的不确定性，因此我们暂不评级。 

主要分析： 

1． 2013 年，受项目转让推动，公司结算收入增加 5.5％；而借款规模增加使得利息支出大幅上升，本期公司净利润亏损：

2013 年，公司因出售团泊西区 3 号地及内蒙阳光诺卡在建工程项目结算收入增加，但毛利率有所下滑。报告期内，公司

实现营业收入 28.41 亿元，同比增加 5.49％；在借款规模大幅上升的背景下公司财务成本增加较多，这使得报告期内公

司实现净利润-2.89 亿元，亏损程度比前三季度有所缩小。 

表 1 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%) 2012 2013 Ppt 海通分析 

毛利率 25.72  24.52 -1.20 

净利率 3.18  -10.18 -13.35 

本期公司结转项目毛利率偏低；而借款利息大幅上升导致公司净利

率为负 

资产负债率 86.60  91.36 4.76 

有息负债率 75.69  87.91 12.22 
受借款规模上升的影响，本期公司有息负债率上升较多 

三项费用占收入比 14.14  26.58 12.43 本期公司借款利息大幅增加 

ROE 8.88  -31.68 -40.56 同上 

(百万元) 2012 2013 YOY% 海通分析 

总资产 10755.09  12746.60 18.52 

净资产 1218.96  929.84 -23.72 

本期公司总资产规模保持增长，净资产规模受制于净利润亏损而下

滑 

货币现金 1289.04  2279.32 76.82 

预收账款 1173.76  440.09 -62.51 
本期公司新增借款较多；本期公司结转确认而使预收款下滑 

一年内到期的非流动负债 666.44  1860.71 179.20 本期长期借款转入一年内到期的借款 

经营活动现金流净额 -421.22  -1675.65 — 本期公司销售回款减少而土地支出款增加  
资料来源：2012 年年报、2013 年年报、海通证券研究所 
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对公司利润表分析如下： 

表 2 公司利润表对比 

单位：百万元 2012 2013 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 2693.24  2841.15  5.49 本期公司因出售团泊西区 3 号地及内蒙阳光诺卡在建工程而营收增加 

二、营业总成本 2652.16  3173.11  19.64  

    营业成本 2000.52  2144.54  7.20 本期公司项目结转毛利率偏低使得结算成本升幅大于营收 

    营业税金及附加 266.93  241.48  -9.54 本期武台松江城（限价房）结转而计提的土地增值税准备金较少 

    销售费用 78.26  86.69  10.78 本期公司销售支出增加 

    管理费用 103.56  123.28  19.04 本期公司营运费用支出增加  

    财务费用 199.07  545.08  173.81 本期公司借款大幅增加导致利息支出上升幅度大 

    资产减值损失 3.81  32.03  741.74 本期公司计提各项资产减值准备 3203.37 万元 

    投资净收益 69.71  63.91  -8.32  

三、营业利润 110.79  -268.05  -341.94 受借款大幅增加而利息支出上升较多影响，本期公司营业利润出现亏损

    加：营业外收入 34.72  13.84  -60.14  

    减：营业外支出 10.43  30.45  192.04  

四、利润总额 135.09  -284.65  -310.72 同上 

    减：所得税 26.09  22.40  -14.17 本期公司利润为负基本不需计提所得税 

五、净利润 108.99  -307.05  -381.71 同上 

    减：少数股东损益 23.45  -17.93  -176.45 本期少数股东权益占比较少 

    归属母公司净利润 85.54  -289.12  -437.98 同上 

六、每股收益    

稀释每股收益(元) 0.14  -0.46  -428.57 
同上 

 
资料来源：2013 年年报、海通证券研究所 

2013 年，公司实现新开工 55 万平，竣工 32 万平，实现签约销售面积 19 万平，签约额 17 亿元。截至 2013 年底，公司

期末银行贷款余额为18.41亿元，信托贷款余额为35.29亿元，其他为15.70亿元。报告期内，公司利息资本化率为14.30%。

报告期内的银行贷款加权平均融资成本为7.1%，信托贷款加权平均融资成本为10.88%， 其他贷款加权融资成本11.44%。 

表 3  2013 年公司各项主营业务发展情况 

分行业 
营业收入 

（百万元） 
营业成本 

（百万元） 
毛利率 
（%） 

营业收入比上年增

减（%） 
营业成本比上年增

减（%） 
毛利率比上年增减百

分点 

房产销售  2470.62 1914.97 22.49 -7.69 -3.63 减少 3.26 个百分点 

在建工程  263.62 188.63 28.45 100 100 不适用 
 

资料来源：公司 2013 年年报、海通证券研究所 

2． 2013 年 8 月，公司定向增发募集资金投向两商业地产项目合计权益建面 16.81 万平。两项目完成后总利润达 4.89 亿

元，销售净利率和投资收益率分别达 10.71％和 14.24％。募集资金到位后公司的资产负债率和有息负债率有望分别降至

78.51％和 67.44％；大股东的持股比例降至 41.89％。2013 年 8 月 29 日，公司第八届董事会第二次会议决议通过了《关

于公司符合非公开发行 A 股股票条件的议案》。公司拟采取非公开发行的方式向特定对象发行股票（公司控股股东滨海

控股承诺以现金方式并且与其他认购对象相同的价格认购，认购数量不低于本次非公开发行股份总数的 20%）。本次非

公开发行股票的定价基准日为公司第八届董事会第二次会议决议公告日（2013 年 8 月 29 日）。经董事会讨论决定，本

次发行股票价格不低于 3.93 元/股，发行股份数量不超过 50890 万股，拟募集资金总额不超过人民币 20 亿元，计划 10
亿元用于美湖里商业综合体项目、7 亿元用于张贵庄南侧 A 地块项目和 3 亿元补充流动资金。本议案尚需提交公司股东

大会审议，其生效和完成尚待有关审批机关的批准或核准。 
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表 4 本次募集自己投向项目的基本情况 

占地面积 建筑面积 权益建面 总投资 预计销售额
项目名称 四至范围 

公司权益 
（％） （万平） （万平） （万平）

建设周期 
（亿元） （亿元） 

美湖里商业

综合体项目 

位于天津南开区中

部，东至白堤路，南

至美湖里 3 号楼，西

至南体路，北至鞍山

西道 

50.85 0.92 10.64 5.41 
 2013 年 8 月 31 日

开工，2016 年 8 月

31 日竣工 
21.11 27.77 

张贵庄南侧

A 地块项目 

位于东丽区津滨大道

南侧，规划用地东至

登州南路、南至海昆

道、西至贵莲南路、

北至海莲道 

85.13 5.15 13.39 11.40 
2012 年 9 月 10 日

开工，2014 年 9 月

10 日竣工 
13.26 17.91 

合计 — 6.07 24.03 16.81  34.37 45.68 
资料来源：公司 2013.8.29 非公开发行股票预案公告、海通证券研究所 

公司主营业务为住宅和商业地产开发，目前正在加强商业地产开发力度。本次公司拿出美湖里商业综合体项目和张贵庄

南侧 A 地块项目两个商业地产项目（合计权益项目建面 16.81 万平，合计总投资达 34.37 亿元，预计销售额达 45.68 亿

元）进行定向发行 A 股募集资金，符合未来公司整体战略发展方向，有利于增强公司的持续盈利能力和抗风险能力。 

根据公司非公开发行股票预案披露，上述两商业地产项目合计需要投资 34.37 亿元。公司本次定向发行拟募集资金总额

20 亿元，计划 10 亿元用于美湖里商业综合体项目、7 亿元用于张贵庄南侧 A 地块项目。上述分析可知，预计两项目可获

得销售收入合计 45.69 亿元；项目净利润合计达 4.89 亿元，两项目的平均销售净利率和整体投资收益率可以分别达到

10.71％和 14.24％。 

表 5 公司募集资金投向项目的投资收益情况估算 

项目 美湖里商业综合体项目总额（万元） 张贵庄南侧 A 地块项目总额（万元） 合计（万元） 

销售收入 277728.00 179143.10 456871.10  

项目净利润 30354.75 18581.79 48936.54  

销售净利率（％） 10.93 10.37 10.71  

投资收益率（％） 14.38 14.01 14.24  
 

资料来源：公司 2013.8.29 非公开发行股票预案公告、海通证券研究所 

根据前述建设周期，假设美湖里商业综合体项目贡献业绩平均分布在 2016－2017 年，张贵庄南侧 A 地块项目贡献业绩

平均分布在 2014－2015 年，则上述两项目合计贡献净利润 4.89 亿元，对应发行后的每股 EPS 合计 0.78 元/股；2014
－2017 年各年 EPS 贡献分别为 0.15、0.15、0.24、0.24 元/股。 

表 6 本次募集自己投向项目的净利润各年贡献情况预测 

2014 净利润 2015 净利润 2016 净利润 2017 净利润 
项目名称 

项目总净利润 
（万元） （万元） （万元） （万元） （万元） 

美湖里商业综合体项目 30354.75   15177.38  15177.38  

张贵庄南侧 A 地块项目 18581.79 9290.90  9290.90    

净利润贡献合计（万元） 48936.54 9290.90  9290.90  15177.38  15177.38  

EPS 贡献合计（元/股） 0.78 0.15  0.15  0.24  0.24   
资料来源：公司 2013.8.29 非公开发行股票预案公告、海通证券研究所 

假设本次公司发行募集资金约 20 亿元，预计发行募集资金完成后，公司总资产和净资产分别上升至 139.44 亿元和 29.97
亿元，分别增长 200.56％和 16.74％。同时，发行完成后公司的资产负债率和有息负债率也将分别降至 78.51％和 67.44
％，分别降低了 7.33 个百分点和 6.23 个百分点。此外，公司的实际控制人滨海集团的控股比例将下降至 41.89％。公司

债务结构有望得到改善。 

http://www.hibor.com.cn/
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3． 2013 年，公司转让东莞市益展恒泰公司 100%股权，以回笼资金用于公司运营发展；2013 年 10 月，公司拟转让新

乡松江 100％股权，可回笼资金不低于 5245 万元：2013 年 6 月，公司公告称，公司控股 66.67％的子公司深圳梅江南

公司将持有的东莞市益展恒泰公司 100%股权转让给德弘基公司，转让价 6054.22 万元。该项转让深圳梅江南公司将获得

投资收益 6398 万元。我们认为，公司回笼资金将有利于其重点项目的开发和运营。2014 年 1 月，公司公告称，公司和

控股 66.67%的子公司梅江南投资公司通过挂牌方式分别将持有的新乡松江 51%股权和 49%股权公开转让给深圳市利诗

源投资有限责任公司，转让价 5451.88 万元。公司出资 1530 万元，持有新乡松江 51%股权；梅江南投资出资 1470 万元，

持有 49%股权。 

表 7 2013 年以来公司股权投资变动情况 

公告时间 相关公司 
变动前股

份（万股）

变动前股份

比例（％）

变动后股份

（万股） 
变动后股份

比例（％） 
投资金额 
（万元） 

投资盈亏 
（万元） 

2013-6-15 东莞市益展恒泰房地产开发有限公司 — 66.67 0 0.00 -6054 6398 

2014-1-4 新乡市松江房地产开发有限公司 — 83.67 — 0.00 -5452 — 

合计      -11506   
注：投资金额负值表示撤资。  
资料来源：公司 2013.6.15－2014.1.4 公告、海通证券研究所 

4． 2013 年以来公司增加土地储备 3 个，转让在建工程项目 4 个：2013 年 1 月，公司通过挂牌方式取得位于南开区鞍山

西道与白堤路交口的一宗商业金融用地，地块出让面积 9243.8 平米，总成交价 7.82 亿元，容积率不大于 11.5。2013 年

7 月，公司控股 85.13%的子公司内蒙古松江房地产公司将呼和浩特市新城区成吉思汗大街阳光诺卡北侧（在建工程）转

让给内蒙古爱屋公司，转让价 1.64 亿元。土地占地面积为 2.93 万平，商业用地。此次股权转让有利于公司盘活资产，提

高资产周转速度。2013 年 11 月，公司通过挂牌方式取得位于天津南开区通南路与和平路交口的一宗土地，编号津南通

（挂）2013-125 号。土地总面积 9685.8 平米，总成交价 6.37 亿元，商业金融用地，容积率不大于 5.5。公司通过拍卖

方式取得位于天津武清区城区北运河北侧的一宗土地，编号为津武（拍）2013-110 号。出让土地面积为 1.16 万平，总成

交价格为 2620 万元，商业金融用地，容积率不大于 1。2013 年 11 月，公司控股 85.13%的内蒙古松江开发公司以 1.15
亿元价格成功挂牌转让了其位于呼和浩特市新城区成吉思汗大街阳光诺卡北侧的在建工程。2013年 12月，公司控股85.13
％的天津松江团泊投资公司以 1.24 亿元价格成功挂牌转让了其名下在建工程“依水郡”项目。该项目坐落于天津市静海县

团泊新城西区规划主干道一西侧，宗地面积 3.76 万平，建筑规模 8.16 万平，其中地下面积 1.43 万平。土地用途为城镇

住宅用地。截至 2013 年底，公司拥有在建拟建项目 23 个，权益建筑面积 259 万平，其中在建面积 95 万平。2014 年 4
月，公司审议通过了公司控股 85.13％的天津松江集团有限公司转让名下房产的议案，即以不低于 6837.42 万元挂牌转让

其名下房产天涛园 22 号楼，该房产为天津河西区友谊南路与潭江道交口东南侧天涛园 22 号楼，建筑面积 3123.25 平米。 

表 8 2013 年公司土地储备变更情况 

占地面积 建筑面积 权益建面
土地成本/
转让价 时间 地区 项目名称 

用地性

质 
公司权

益（％）
（万平） （万平） （万平） （亿元）

2013-1-11 天津武清区 津南白（挂）2012-125 号 商业 100.00 0.92 10.63 10.63 7.82 

2013-7-16 呼市新城区 成吉思汗大街阳光诺卡北侧在建工程 工程 85.13 2.93 — — -1.64 

2013-11-9 天津南开区 津南通（挂）2013-125 号 商业 100.00 0.97 5.33 5.33 6.37 

2013-11-11 呼和浩特市 成吉思汗大街阳光诺卡北侧在建工程 工程 85.13 — — — -1.15 

2013-12-3 天津静海县 “依水郡”在建工程 工程 85.13 3.76 8.16 6.95 -1.24 

2014-1-29 天津武清区 津武（拍）2013-110 号 商业 100.00 1.16 1.16 1.16 0.26 

2014-4-11 天津河西区 天涛园 22 号楼 住宅 85.13 — 0.31 0.26 -0.68 

合计    9.74 25.59 24.33 9.74  
注：投资金额负值表示撤资。  
资料来源：2013.1.11－2014.4.11 公司公告、海通证券研究所 

5． 2014 年公司计划实现销售额 22 亿元（同比增 29%）；未来聚焦城市区开发有利于减轻去化压力。2014 年，公司将

加大天津市内六区和滨海新区的投资力度，缩小天津郊县的投资规模，同时逐步收缩外阜地区三四线城市的投资份额。

同时，2014 年，公司计划投资 31 亿元，计划开工面积 28 万平，竣工面积 21 万平，签约销售面积 19 万平，签约销售额

22 亿元。我们认为，公司未来聚焦城市区开发有利于减轻去化压力。 
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6． 投资建议：定向募集资金将缓解财务压力，暂不评级。借助大股东干线建设和一级开发实力（有助于公司低成本获得

二级开发项目），公司房地产已形成沿干线区域开发中高端大盘模式。除保持天津环郊竞争优势外，公司还通过大股东优

势拓展外地项目。未来公司将重视区域和产品类型的均衡发展。目前公司项目储备权益建面 353 万平，可满足未来三年

开发。2014 年公司计划销售 22 亿元增长 29%，考虑到目前公司财务压力较大，定向融资何时获批存在一定的不确定性，

因此，我们暂不进行业绩预测。目前，公司的 RNAV 是 7.42 元/股。截至 4 月 10 日，公司收盘于 7.42 元/股。考虑到募

集资金将缓解公司财务压力，未来公司业绩存在一定的不确定性，因此我们暂不评级。 

7． 风险提示：行业面临加息和政策调控两大风险。 
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信息披露 

分析师声明 
 
涂力磊：房地产行业 
谢 盐：房地产行业 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司：万科 A（000002.SZ）、保利地产（600048.Sh）、招商地产（000024.SZ）、金地集团（600383.SH）、华侨城

A（000069.SZ）、金融街（000402.SZ）、首开股份（600376.SH）、北京城建（600266.SH）、苏宁环球（000718.SZ）、荣盛发

展（002146.SZ）、滨江集团（002244.SZ）、广宇集团（002133.SZ）、亿城股份（000616.SZ）、新潮实业（600777.SH）、广宇发展

（000537.SZ）、天房发展（600322.SH）、栖霞建设(600533)、张江高科（600895.SH）、陆家嘴（600663.SH）、浦东金桥（600639.SH）、

南京高科（600064.SH）、苏州高新（600736.SH）、黑牡丹（600510.SH）、天津松江（600225.SH）和外高桥（600648.SH）。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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